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Zusammenfassung: 
Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich in 
den vergangenen Monaten wieder beschleu-
nigt. Allerdings lässt eine Reihe von Faktoren 
erwarten, dass die weltwirtschaftliche Dyna-
mik im Verlauf dieses Jahres wieder an 
Schwung verliert. In den Schwellenländern er-
geben sich aus der kräftigen Konjunktur Stabi-
litätsgefahren, denen die Regierungen mit 
restriktiven Maßnahmen entgegentreten. In 
den fortgeschritten Volkswirtschaften wirken 
Konsolidierungsmaßnahmen der Finanzpolitik 
dämpfend; zum Teil wird auch der Expansi-
onsgrad der Geldpolitik verringert. Kurzfristig 
dürfte der Anstieg der Ölpreise die weltwirt-
schaftliche Expansion merklich bremsen. Alles 
in allem rechnen wir mit einem Anstieg der 
Weltproduktion im laufenden Jahr von 4,3 
Prozent; dies bedeutet eine deutliche Aufwärts-
revision gegenüber unserer Prognose vom De-
zember (3,6 Prozent). Für 2012 haben wir hin-
gegen unsere Erwartungen leicht auf 3,9 Pro-
zent reduziert. 
 
Die Weltwirtschaft expandiert zu Beginn des 
Jahres 2011 erneut kräftig. Die konjunkturelle 
Verlangsamung, zu der es im Sommerhalbjahr 
2010 gekommen war, erwies sich als vorüber-
gehend. Zwar ist das globale Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal 2010 wohl nochmals 
nur verhalten gestiegen. Die Stimmungsindi-
katoren verbesserten sich gegen Jahresende je-
doch wieder deutlich und deuten für das erste 
Quartal des laufenden Jahres auf einen ausge-
sprochen kräftigen Produktionsanstieg hin (Ab-
bildung 1). Auch der Welthandel belebte sich 
 
Abbildung 1: 
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2011 
 
 
ausgehend von den asiatischen Schwellenlän-
dern zuletzt spürbar, nachdem er nach dem 
Frühjahr des vergangenen Jahres über mehrere 
Monate annähernd stagniert hatte (Abbildung 
2). Die kurze Periode einer lediglich moderaten 
Ausweitung der weltwirtschaftlichen Aktivität 
lässt sich wohl vor allem damit erklären, dass 
die Phase der unmittelbaren Erholung von dem 
t i e f e n  E i n b r u c h  i m  G e folge der Finanzmarkt-
krise, die mit einer Wiederaufstockung der in 
der Krise drastisch zurückgefahrenen Lagerbe-
stände einherging, im Verlauf des vergangenen 
Jahres weitgehend abgeschlossen wurde. Hinzu 
kam, dass in zahlreichen Ländern die anregen-













Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 4. Quartal 2010
teilweise geschätzt.









geringer wurden oder die Finanzpolitik sogar 




Die weltweite Industrieproduktion, die nach 
dem Frühjahr bis in den Herbst hinein kaum 
gestiegen war, erhöhte sich zuletzt wieder deut-
lich. Dabei war die Expansion erneut auf die 
Schwellenländer, und hier insbesondere die 
asiatische Region, konzentriert (Abbildung 3). 
Während die Industrieproduktion hier ihr Vor-
krisenniveau inzwischen um 30 Prozent über-
schreitet, haben die Länder Lateinamerikas und 
die Mittel- und Osteuropas den im Zuge der 
Krise erlittenen Produktionseinbruch gerade 
erst wettgemacht. In den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften liegt die Produktion nach wie 
vor deutlich – um knapp 10 Prozent – unter 
dem Vorkrisenniveau. 
Zunehmende Impulse gingen im Verlauf des 
vergangenen Jahres von den Ausgaben der pri-
vaten Haushalte aus. Der private Konsum legte 
zuletzt auch in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften spürbar zu, während er in den Schwel-
lenländern mit sehr hoher Dynamik expan-
dierte. Hingegen verlor die Investitionskon-
junktur nach der Jahresmitte deutlich an 
Schwung. Bemerkenswert ist, dass das Niveau 
der Investitionen in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften immer noch erheblich niedri-
ger ist als vor der Krise  (Abbildung 4).  
 
Abbildung 3: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2010 
 
Alles in allem ist das Bild der Weltkonjunktur 
nach wie vor gespalten. In den Entwicklungs- 
und Schwellenländern hat die Produktion viel-
fach bereits den vor der Krise verzeichneten 
Wachstumspfad erreicht oder bereits über-
schritten, so dass bei einer Fortsetzung der 
 







Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.




































kräftigen wirtschaftlichen Expansion eine kon-
junkturelle Überhitzung droht. Dies gilt vor al-
lem für Volkswirtschaften im asiatischen Raum, 
aber auch für Teile Lateinamerikas. Hingegen 
ist die Erholung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Allgemeinen nach wie vor 
anämisch. Schwach ist die Erholung insbeson-
dere in Ländern, die – wie etwa die Vereinigten 
Staaten, das Vereinigte Königreich oder Spa-
nien – direkt von einer Banken- oder Immobi-
lienkrise betroffen sind. Damit folgt die derzei-
tige Konjunkturentwicklung einem Muster, das 
in der Vergangenheit im Gefolge von Rezessio-
nen im Zusammenhang mit solchen Krisen zu 
beobachten war (Jannsen und Scheide 2011). 
Abbildung 4: 
Bruttoanlageinvestitionen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und den Schwellenländern 2007–2010 
 
Widerstreitende Triebkräfte für die Konjunktur 
Erhebliche Impulse für die Weltkonjunktur ge-
hen von der Geldpolitik aus, die nach wie vor 
auf dem extrem expansiven Kurs ist, den sie im 
Zuge der Finanzmarktkrise eingeschlagen hatte. 
Mit der nochmaligen Ausweitung der quantita-
tiven Lockerungsmaßnahmen in den Vereinig-
ten Staaten wurde im Herbst sogar ein zusätzli-
cher monetärer Impuls gesetzt. Die hohe welt-
weite Liquidität und die niedrigen Zinsen wir-
ken in den Ländern besonders stark, in denen 
nicht die Nachwirkungen von Finanz- oder 
Immobilienkrisen die geldpolitische Transmis-
sion behindern.  
Allerdings haben sich auch einige Rahmen-
bedingungen für den weiteren Konjunkturver-
lauf verschlechtert. So hat sich die Staatsschul-
denkrise in den Ländern der europäischen Pe-
ripherie im November 2010 erneut zugespitzt, 
und eine überzeugende Lösung ist bislang nicht 
in Sicht. Anders als während der Episode der 
Schuldenkrise im vergangenen Frühjahr führ-
ten die Finanzmarktturbulenzen im Zusam-
menhang mit der Refinanzierung der öffentli-
chen Schulden in Irland und Portugal in diesem 
Winter allerdings nicht zu einem verbreiteten 
Rückgang der Bereitschaft von Anlegern, in Ri-
sikopapiere zu investieren – die Aktienmärkte 
blieben in den meisten Regionen aufwärts ge-
richtet, und es kam nicht zu einer Flucht in die 
Staatsanleihen der Länder mit höchster Bonität 
–, so dass die Belastungen gegenwärtig weitge-
hend auf einige Länder des Euroraums be-
schränkt sind. 
Auch wird die globale Konjunktur wohl 
durch den Umschwung zu einer Politik der fis-
kalischen Konsolidierung gedämpft, der in 
mehr und mehr Ländern – wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmaß – vollzogen wird. Aller-
dings gehen wichtige Länder angesichts der fra-
gilen konjunkturellen Erholung auf dem Wege 
zur Konsolidierung nur langsam voran. Zudem 
belastet eine überzeugende Konsolidierungs-
strategie die Konjunktur nicht notwendiger-
weise, sofern die private Nachfrage über posi-
tive Vertrauenseffekte und steigende Vermö-
genspreise als Folge niedrigerer Kapitalmarkt-
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Linke Skala: Verände-
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Kasten 1:  
Zur Lage am Ölmarkt 
Die politischen Unruhen im arabischen Raum, die 
Mitte Januar in Tunesien ihren Anfang nahmen 
und rasch auf eine Reihe weiterer Länder der 
Region übergriffen, haben mit Libyen inzwischen 
auch ein Land erfasst, das zu den wichtigen Erd-
ölproduzenten gehört. Mit einer Produktion von 
1,8 Mill. Barrel täglich (2009) trägt das Land 
knapp 2 Prozent zur weltweiten Ölproduktion bei; 
gemessen an den Nettoexporten liegt es auf 
Rang 12 einer Liste der bedeutendsten Ölnatio-
nen (Tabelle K 1-1). Der Produktionsausfall bei Öl 
und Gas beläuft sich nach Angaben der US 
Energy Information Agency (2011) derzeit auf 
schätzungsweise 60 bis 90 Prozent. 
Die Ölverknappung trifft auf einen relativ ent-
spannten Weltmarkt für Rohöl. Die Preise hatten 
zwar bereits vor dem Ausbruch der Unruhen im 
Zuge konjunkturbedingt steigender Nachfrage 
kräftig angezogen. Anders als in den Jahren der 
Ölpreishausse 2004 bis 2008 sind die Lagerbe-
stände aber im längerfristigen Vergleich relativ 
reichlich (Abbildung K 1-1). Ebenfalls im Unter-
schied zur Situation Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts bestehen zudem umfangreiche unge-
nutzte Förderkapazitäten in den OPEC-Ländern 
und hier vor allem in Saudi-Arabien (Tabelle K 1-
2). Auch auf Seiten der Raffinerie- und der Trans-
portkapazitäten sind derzeit keine Engpässe 
erkennbar. Ein Ausfall der libyschen Produktion 
kann daher im Grundsatz kurzfristig durch Mehr-
produktion in anderen OPEC-Ländern ausge-
glichen werden, und Saudi-Arabien hat auch 
bereits signalisiert, seine Förderung hochzufah-
ren. Der Ölpreisanstieg reflektiert also nicht eine 
tatsächliche Knappheit am Markt. Vielmehr ist er 
vor allem als Risikoprämie zu interpretieren, als 
Resultat der Befürchtung, dass es im Falle einer 
Ausweitung der Unruhen auf andere bedeutende 
Ölproduzentenländer zu Engpässen kommen 
könnte. 
Im Zuge des jüngsten Ölpreisanstiegs haben 
sich die im internationalen Handel als Benchmark 
verwendeten Notierungen für Brent Nordseeöl 
und US-Leichtöl der Sorte West Texas Intermediate  
(WTI) in ungewöhnlicher Weise auseinanderent-
wickelt. Während beide Sorten normalerweise nur 
ein geringes Preisdifferential aufweisen, in der 
Regel zugunsten von WTI, war Brent in den ver-
gangenen Wochen erheblich, zeitweise um bis zu 
15 US-Dollar je Barrel, teurer als das amerikani-
sche Pendant (Abbildung K 1-2). Ursächlich hier-
für war zwar auch ein besonders starker Anstieg 
des Brent-Preises infolge einer vergleichsweise 
engen Marktlage und einer höheren Risiko-
prämie, aufgrund der größeren räumlichen Nähe 
zum arabischen Raum sowie der größeren Be-
deutung Libyens als Lieferant für den europäi- 
Tabelle K 1-1: 
Die 15 weltweit größten Erdölexporteure 2009 
Land  Nettoexporte (1 000 Barrel/Tag)
Saudi Arabien  7 322 
Russland 7  194 
Iran 2  486 
Verein. Arabische Emirate  2 303 
Norwegen 2  132 
Kuwait 2  121 
Nigeria 1  939 
Angola 1  878 
Algerien 1  807 
Irak 1  764 
Venezuela 1  748 
Libyen 1 525 
Kasachstan 1  299 
Kanada 1  144 
Katar 1  066 
Quelle: Energy Information Agency, International Energy 
Statistics. 
Abbildung K 1-1: 
OECD-Lagerbestände an Ölprodukten (Industrie) 1992–2011 
 
Tabelle K 1-2:  









OPEC 29,85  35,05  5,19 
darunter: 
Algerien 1,27  1,30  0,03 
Angola 1,65  1,84  0,19 
Iran 3,66  2,70  0,04 
Kuwait 2,32  2,55  0,23 
Nigeria 2,24  2,50  0,26 
Saudi-Arabien 8,60  12,10  3,50 
Venezuela 2,21 2,35  0,14 
Verein. Arab. 
Emirate 2,37  2,70  0,33 
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Quelle: International Energy Agency, Oil Market Report.



























Hinzu kommt gegenwärtig der konjunktu-
relle Gegenwind, der von den stark gestiegenen 
Rohstoffpreisen ausgeht. Die Preise für Indus-
trierohstoffe haben sich von dem rezessionsbe-
dingten Rückschlag rasch erholt und notieren 
inzwischen auf historischen Höchstständen. 
Auch der Preis für Rohöl der Sorte Brent er-
höhte sich seit seinem zyklischen Tiefpunkt von 
rund 40 US-Dollar je Barrel bis zum Januar 
2011 auf mehr als das Doppelte. Die Wirkungen 
höherer Ölpreise auf die gesamtwirtschaftliche 
Produktion unterscheiden sich je nachdem, ob 
sie das Resultat einer starken Nachfrageent-
wicklung im Zuge einer kräftigen Weltkon-
junktur sind oder Ergebnis einer Verknappung 
des Angebots (IMF 2007: 17–19). Problema-
tisch ist insofern insbesondere der zusätzliche 
Preissprung um rund 20 US-Dollar, zu dem es 
im Februar infolge der politischen Ereignisse 
im arabischen Raum und insbesondere nach ih-
rem Übergreifen auf Libyen in den vergangenen 
Wochen kam (Kasten 1). Während der Preisan-
stieg zuvor nicht zuletzt Ausdruck einer hohen 
konjunkturellen Dynamik und großenteils nach-
fragegetrieben war, stellt der jüngste Preisschub 
einen Angebotsschock dar. Für die Prognose 
unterstellen wir, dass die politischen Unsicher-
heiten im arabischen Raum noch einige Monate 
anhalten, dass eine Zuspitzung der Situation, 
welche die Ölproduktion in weiteren wichtigen 
Produzentenländern gefährdet, aber ausbleibt. 
Der Ölpreis wird in diesem Szenario bis zur 
Jahresmitte in etwa auf dem derzeitigen Niveau 
verbleiben, bevor er mit allmählich zunehmen-
dem Vertrauen in die Verlässlichkeit der Ölver-
sorgung nach und nach wieder auf das vor Be-
ginn der Ereignisse verzeichnete Niveau zu-
rückgeht (Tabelle 1). Zwar ist das Ausmaß die-
ses Schocks gegenwärtig nicht mit dem zu ver-
gleichen, dem die Weltwirtschaft 1973/74 und 
1979/80 ausgesetzt war, als sich der Ölpreis in 
kurzer Zeit vervielfachte, während er zuletzt um 
etwa 20 Prozent zugelegt hat. Doch sind auch 
von einem Preisanstieg in dieser Größenord-
nung spürbare dämpfende Wirkungen auf die 
Konjunktur zu erwarten. Simulationen mit 
makroökonometrischen Modellen kommen 
zwar abhängig von den Annahmen über die Re-
aktion der Geldpolitik und die Erwartungsbil-
dung der Wirtschaftssubjekte zu unterschiedli-
chen Ergebnissen (Arbeitsgemeinschaft 2005: 
19–20; Boss et al. 2009; OECD 2004: 135). Die
schen Markt. Der Hauptgrund für das ungewöhn-
liche Preisdifferential liegt aber offenbar in den 
Vereinigten Staaten. Diesen Schluss legt ein 
Vergleich mit der Notierung für eine arabische 
Ölsorte (Arab Gulf Dubai) nahe, die die Preisent-
wicklung beim Brent weitgehend nachvollzieht 
und kein außergewöhnlich großes Preisdifferen-
tial zu Brent aufweist. Maßgeblich ist wohl, dass 
die Läger in Cushing, Oklahoma, einem der 
Hauptumschlagsplätze für Erdöl in den Vereinig-
ten Staaten und Erfüllungsort für den WTI-Future, 
seit Monaten nahezu voll ausgelastet sind und 
neue Lieferungen deshalb mit einem Abschlag 
gehandelt werden. In den kommenden Monaten 
dürften sich die US-Läger bei anziehender Kon-
junktur allmählich etwas leeren und das Preisdif-
ferential zwischen Brent und WTI dürfte sich wie-
der verringern. Die Futureskurse signalisieren, 
dass dies auch die Markterwartung ist. 
Abbildung K 1-2: 



















Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2010–2012 
2010  2011  2012 
   I  II  III  IV  I  II  III  IV  I  II  III  IV 
Leitzins                            
Vereinigte  Staaten  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,3  0,5 
Japan  0,1 0,1 0,1 0,1 0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1 
Euroraum  1,5 1,1 1,0 1,0 1,0  1,0  1,2  1,3  1,5  1,8  2,3  2,5 
Wechselkurse                         
US-Dollar/Euro 1,30  1,36 1,43 1,36 1,36 1,38 1,38 1,38 1,38  1,38  1,38 1,38
Yen/US-Dollar  90,7 92,0 85,9 82,6 82,0  82,0  82,0  82,0  82,0  82,0  82,0  82,0 
Ölpreis (Brent) in US-Dollar  76,7  78,1  76,5  87,2  107,8  110,0  105,0  100,0  95,0  95,0  95,0  95,0 
HWWI-Index für Industrierohstoffe  91,1  97,7  101,7  109,4  119,8  126,0  131,0  135,0  137,0  140,0  143,0  146,0 
Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz. 
Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank of St. Louis; EZB, Monats-
bericht; ab 2011 I: Prognose des IfW. 
Berechnungen lassen aber in der Regel darauf 
schließen, dass ein um 10 US-Dollar höherer 
Ölpreis den Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts in den großen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im ersten Jahr um 0,1 bis 0,3 Pro-
zentpunkte drückt.1  
Zu dem Ölpreisanstieg kommt gegenwärtig 
ein drastisch gestiegener Preis für die meisten 
Grundnahrungsmittel hinzu. Im Sommer 2010 
waren zunächst vor allem die Weizennotierun-
gen infolge schlechter Ernteaussichten massiv 
gestiegen (Gern et. al. 2010: Kasten 1), im 
Herbst und Winter weitete sich die Hausse auf 
weitere Getreidesorten und Soja aus. Der mit 
den Entwicklungen bei Energie und Nah-
rungsmitteln verbundene Preisanstieg auf der 
Verbraucherstufe entzieht den Konsumenten 
Kaufkraft und droht, den Konsumaufschwung 
abzuwürgen, oder er führt zu einem Rückgang 
der Gewinnmargen bei den Unternehmen au-
ßerhalb des Rohstoffsektors. Dort, wo aufgrund 
einer hoch ausgelasteten Wirtschaft Preisüber-
wälzungsspielräume groß sind und die Gefahr 
einer Preis-Lohnspirale besteht, also vor allem 
in einer Reihe von Entwicklungs- und Schwel-
lenländern, dürfte die Entwicklung bei den 
Rohstoffpreisen zudem zu einer verschärften 
geldpolitischen Straffung führen.  
____________________ 
1 Eine Schätzung für Deutschland mithilfe  eines 
VAR-Ansatzes liegt eher am unteren Ende dieser 
Spanne (Boss et al. 2011: Kasten 4). 




Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist im Jahr 
2010 insgesamt mit einer Rate von rund 2,3 
Prozent zwar wieder spürbar gestiegen. Aller-
dings wurde der Produktionseinbruch des Jah-
res 2009 noch nicht wieder wettgemacht. Zu-
dem verlangsamte sich das Expansionstempo 
im Jahresverlauf spürbar. In den G7-Ländern 
legte das Bruttoinlandsprodukt im vierten 
Quartal nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von etwas mehr als 1 Prozent zu, nachdem 
zu Beginn des Jahres noch ein Zuwachs von 
rund 4 Prozent zu verzeichnen gewesen war 
(Abbildung 5). Hinter diesem Gesamtbild ste-
hen im Einzelnen unterschiedliche Entwicklun-
gen. Während sich der Produktionsanstieg in 
den Vereinigten Staaten in geringfügig be-
schleunigtem Tempo fortsetzte, schwächte sich 
die konjunkturelle Dynamik in den Ländern des 
Euroraums, im Vereinigten Königreich und in 
Japan zum Teil sogar deutlich ab. 
In den Vereinigten Staaten legte das reale 
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2010 
mit einer laufenden Jahresrate von 2,8 Prozent 
(Abbildung 6). Damit hat die gesamtwirtschaft-
liche Produktion erstmals wieder ihr Vorkri-
senniveau vom vierten Quartal 2007 erreicht. 





Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2006–2010 
 
Maßgeblich für die Expansion im vierten Quar-
tal war die kräftige Ausweitung des privaten 
Konsums in Höhe von 4,1 Prozent. Besonders 
deutlich stiegen die Ausgaben für dauerhafte 
Konsumgüter und darunter vor allem für Per-
sonenkraftfahrzeuge, deren Anstieg für sich 
genommen 0,9 Prozentpunkte zum Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts beitrug. Eine Ursa-
che dürfte gewesen sein, dass die privaten 
Haushalte bei zunehmenden verfügbaren Ein-
kommen und stabilen Beschäftigungsaussichten 
verstärkt Käufe nachholten, die sie während der 
Rezession zurückgestellt hatten. Zudem dürfte 
das Weihnachtsgeschäft durch die Entschei-
dung belebt worden sein, Steuerentlastungen zu 
verlängern, die Sozialversicherungsabgaben 
zeitlich befristet zu senken und die ausgedehnte 
Bezugsdauer der Arbeitslosenunterstützung 
vorerst beizubehalten. Die starke Nachfrage der 
privaten Haushalte nach Konsumausgaben 
überraschte offenbar die Unternehmen. Darauf 
deutet zumindest die Entwicklung der Läger 
hin, die, nachdem die Unternehmen sie in den 
vergangenen Quartalen noch kräftig aufgebaut 
hatten, nahezu unverändert blieben. Die Vor-
ratsveränderungen lieferten somit einen Beitrag  
Abbildung 6: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
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reich; 4. Quartal 2010 teilweise geschätzt.















































Accounts; CabinetOffice,Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat, VolkswirtschaftlicheGesamtrechnungen;
OfficeforNationalStatistics,Economy.
Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veränderung gegenüber 
dem Vorquartal, Jahresrate. 
 
Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP; 
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office for 





von –3,7 Prozentpunkten, wobei rund die 
Hälfte davon auf die Automobilbranche zurück-
geführt werden kann. Eine Sonderentwicklung 
gab es auch bei den Importen, die um 13,6 Pro-
zent zurückgingen. Ein Großteil des Rückgangs 
ist auf geringere Importe von Erdöl und ver-
wandten Produkten zurückzuführen, nachdem 
die Erdölläger in den vorherigen Monaten auf-
gefüllt worden und die Preise zuvor spürbar ge-
stiegen waren. Am Immobiliensektor schreitet 
die Erholung allmählich voran. So expandierten 
die privaten Wohnungsbauinvestitionen und 
erstmals seit dem zweiten Quartal 2008 auch 
der Wirtschaftsbau leicht. Bei den Investitionen 
in Ausrüstungen und Software legten die Unter-
nehmen dagegen eine Verschnaufpause ein, so 
dass der Anstieg mit rund 6 Prozent spürbar 
schwächer ausfiel als in den Vorquartalen. Die 
staatlichen Investitionen bremsten die Kon-
junktur leicht. Vor allem bei den Kommunen 
und bei den Bundesstaaten sorgen die Budget-
probleme zunehmend für Kürzungen. 
Am Arbeitsmarkt war bis zuletzt keine durch-
greifende Verbesserung zu beobachten. Zwar 
sank die Arbeitslosenquote von Dezember bis 
Februar um 0,9 Prozentpunkte auf 9 Prozent. 
Allerdings ist diese Entwicklung rund zur Hälfte 
auf den Rückgang der Partizipationsrate 
zurückzuführen. Bereits seit Beginn der Rezes-
sion wurde die Arbeitslosenquote durch die 
Verringerung der Partizipationsrate gedämpft, 
die seitdem um rund 2 Prozentpunkte auf 64,2 
Prozent sank. Wäre sie stattdessen konstant ge-
blieben, würde die Arbeitslosenquote derzeit 
bei 11,5 Prozent liegen (Abbildung 7). Der Rück-
gang der Partizipationsrate ist zu einem Gutteil 
auf demographische Veränderungen zurückzu-
führen, so dass von dieser Seite her nicht mit 
einem raschen Wiederanstieg der Arbeitslo-
senquote zu rechnen ist. Gleichwohl stellt sich 
dadurch keine Verbesserung der wirtschaftli-
chen Lage ein, da sich – bei einer konstanten 
Arbeitslosenquote – die Beschäftigungsquote 
verringert und die Wachstumskräfte der Volks-
wirtschaft geschwächt werden. Das Verhältnis 
der Beschäftigten zur Gesamtbevölkerung ist 
seit Beginn der Rezession um 3 Prozentpunkte 
gesunken, und es fehlen derzeit rund 10 Mill. 
Beschäftige, um das alte Verhältnis wieder her-
zustellen (Abbildung 8). 
Abbildung 7: 
Tatsächliche und hypothetische Arbeitslosenquote in den 
Vereinigten Staaten 2008–2011 
 
Abbildung 8: 
Tatsächliche und hypothetische Beschäftigung in den 














Monatsdaten. Hypothetische Arbeitslosenquote unter der Annahme 
konstanter Partizipationsrate vom Dezember 2007.























Monatsdaten; hypothetische Beschäftigung unter der Annahme 
einer konstanten Beschäftigungsquote vom Dezember 2007.
Quelle:  US Department of Labor; Employment Situation;
eigene Berechnungen.




Die schwache Lage am Arbeitsmarkt zeigt 
sich auch an der Beschäftigungsentwicklung 
gemäß der Befragungen von Unternehmen, die 
die aktuelle Entwicklung häufig besser wider-
spiegelt (Dovern et al. 2010: Kasten 1). So wur-
den seit Beginn der Erholung nur rund 1 Mill. 
zusätzliche Stellen geschaffen, nachdem im 
Verlauf der Rezession rund 8,5 Mill. Stellen 
verloren gegangen waren. Im Februar hat sich 
der Beschäftigungsaufbau etwas beschleunigt. 
Allerdings dürfte die Beschleunigung dadurch 
begünstigt worden sein, dass im Januar auf-
grund der schlechten Witterungsbedingungen 
vorübergehend Beschäftigte entlassen wurden, 
die nun wieder eingestellt worden sind. 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
im asiatischen Raum legte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr 
ausgesprochen kräftig zu, nachdem diese Volks-
wirtschaften allerdings in der Großen Rezession 
auch besonders starke Rückgänge hatten hin-
nehmen müssen. So stieg das Bruttoinlands-
produkt in Japan 2010 um 4 Prozent, in Süd-
korea um 6,1 Prozent, in Taiwan um 9,9 Prozent 
und in Singapur sogar um 14,8 Prozent. Aller-
dings ließ die konjunkturelle Dynamik im 
Jahresverlauf stark nach, vor allem wegen ge-
ringerer Impulse vom Außenhandel und einer 
daraus folgenden schwächeren Expansion der 
Unternehmensinvestitionen. In Japan schrumpf-
te das Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal 
2010 sogar mit einer laufenden Jahresrate von 
1,1 Prozent. Zu den genannten Faktoren kam 
hier hinzu, dass der private Konsum in Reak-
tion auf das Auslaufen fiskalischer Kaufanreize 
für langlebige Konsumgüter deutlich zurück-
ging. Anders als in den übrigen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Asiens liegt die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Japan nach wie 
vor deutlich unter ihrem Vorkrisenniveau. Die 
vergleichsweise schwache konjunkturelle Erho-
lung spiegelt sich auch am Arbeitsmarkt, wo die 
Zahl der Beschäftigten und die Arbeitslosen-
quote in der Grundtendenz auf den Niveaus 
verharren, sie in der Rezession 2009 erreicht 
hatten (Abbildung 9). Demgegenüber ist die 
Arbeitslosigkeit in Korea, Taiwan und beson-
ders in Singapur bereits wieder auf recht 
niedrige Stände gesunken. 
Abbildung 9: 
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Im  Euroraum hat die konjunkturelle Erho-
lung im Jahr 2010 zwar Tritt gefasst. Zu einer 
rasanten Aufholjagd wie in einzelnen Mit-
gliedsländern kam es im Euroraum insgesamt 
aber nicht. Im Vergleich zum Vorjahr ist die 
Produktion um 1,7 Prozent gestiegen. Dabei ließ 
die konjunkturelle Dynamik zuletzt wieder 
nach. Die anhaltende Verbesserung bei den 
Stimmungsindikatoren sowie der Einfluss von 
Witterungseffekten deuten aber daraufhin, dass 
die im vierten Quartal 2010 verzeichnete Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts von annu-
alisiert 1,1 Prozent im Vergleich zum Vorquartal 
die konjunkturelle Grundtendenz leicht unter-
zeichnet. Nach wie vor sind die Unterschiede in 
der Konjunkturdynamik zwischen den einzel-
nen Ländern im Euroraum groß. So expandierte 
das Bruttoinlandsprodukt in Finnland mit einer 
laufenden Jahresrate von rund 7 Prozent und 
das des neuen Mitgliedslands Estland mit einer 
Rate von über 9 Prozent, während die Pro-
duktion in Griechenland abermals einbrach   
(–6,6 Prozent). Große Unterschiede sind ent-
sprechend nach wie vor auf dem Arbeitsmarkt 
zu beobachten. Im Einklang mit der alles in 
allem sehr moderaten Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität verbesserte sich die 
Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum kaum. Die 
Beschäftigung legte nur geringfügig zu, und die 
Arbeitslosenquote liegt nach wie vor bei 10 
Prozent.  
Im Vereinigten Königreich ist die in der ers-
ten Hälfte des Jahres 2010 recht kräftige kon-
junkturelle Erholung zum Jahresende hin ins 
Stocken geraten. Im Schlussquartal sank das 
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,4 Prozent. Zwar wurde die ge-
samtwirtschaftliche Produktion durch unge-
wöhnlich harsches Winterwetter spürbar ge-
drückt, doch auch ohne diesen Faktor hätte sich 
nach Angaben des Statistikamtes lediglich eine 
Stagnation ergeben. Die schwache konjunktu-
relle Grundtendenz ist wohl vor allem Ergebnis 
der fiskalischen Straffung, die im zweiten 
Halbjahr 2010 eingeleitet wurde. Der Arbeits-
markt sendete zuletzt unterschiedliche Signale: 
Während die standardisierte Arbeitslosenquote 
gegen Jahresende wieder leicht – auf 7,8 Pro-
zent – stieg, ging die Zahl der Antragsteller auf 
Arbeitslosenunterstützung bis zuletzt zurück.  
In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union hat sich die konjunkturelle Erholung, die 
zu Beginn des vergangenen Jahres spürbar 
Fahrt aufgenommen hatte, zwar zuletzt eben-
falls verlangsamt, doch blieb die Produktion 
insgesamt deutlich aufwärts gerichtet. Eine ge-
ringere konjunkturelle Dynamik wurde vor al-
lem in den mitteleuropäischen Ländern ver-
zeichnet, die über ihre Industrie in hohem 
Maße mit der Entwicklung von Produktion und 
Nachfrage in Westeuropa verflochten sind, also 
etwa in der Tschechischen Republik und in Un-
garn; aber auch in Polen verlangsamte sich die 
gesamtwirtschaftliche Expansion, die zuvor 
freilich sehr kräftig gewesen war. Hingegen be-
schleunigte sich der Produktionsanstieg in Län-
dern nochmals, in denen die konjunkturelle Er-
holung noch besonders jung ist, etwa im Balti-
kum und in Bulgarien. In den neuen Mitglieds-
ländern insgesamt verlor der Produktionsan-
stieg zuletzt an Fahrt (Abbildung 10), wobei die 
Verlangsamung bei den Anlageinvestitionen am 
stärksten ausgeprägt war. 
Abbildung 10: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 













Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veränderung gegenüber
dem Vorquartal, Jahresrate.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;








In den Schwellenländern nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr 
besonders rasch zu. Nachdem sich die Kon-
junktur im dritten Quartal – nach einem über-
aus kräftigen ersten Halbjahr – deutlich abge-
flacht hatte, nahm die wirtschaftliche Expan-
sion zum Jahresende wieder spürbar an Fahrt 
auf. Für den beschleunigten Produktionsanstieg 
im vierten Quartal dürfte die rege Investitions-
dynamik maßgeblich gewesen sein. Zudem 
nahmen die Impulse vom Außenhandel deutlich 
zu. Im Jahr 2010 legte die Produktion in China 
und Indien mit Zuwachsraten von 10,3 Prozent 
und schätzungsweise 8,8 Prozent sehr kräftig 
zu. In den übrigen asiatischen Schwellenlän-
dern stieg das Bruttoinlandsprodukt teilweise 
noch stärker. In Lateinamerika war das wirt-
schaftliche Expansionstempo im vergangenen 
Jahr ebenfalls sehr hoch. Hier wirkte in den 
meisten Ländern eine deutliche Verbesserung 
der Terms of Trade stimulierend. Dies galt auch 
für Russland, allerdings wurde hier die Pro-
duktion im Sommer durch die Auswirkungen 
der verheerenden Brände erheblich gedämpft.  
In  China legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal nach unseren Berech-
nungen mit einer laufenden Jahresrate von 11,5 
Prozent wieder sehr kräftig zu (Abbildung 11). 
Ausschlaggebend für die hohe Dynamik war 
abermals die sehr starke Ausweitung der Inves-
titionen. Zudem zogen die Exporte wieder an, 
die im vierten Quartal in die übrigen asiatischen 
Schwellenländer spürbar stärker ausgeweitet 
wurden im Quartal zuvor. 
Auch in Indien weitete sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr 
sehr rasch aus. Vor allem im Dienstleistungs- 
sektor und im Verarbeitenden Gewerbe legte 
die Produktion mit Raten um die 10 Prozent 
äußerst dynamisch zu. Die Produktion im land-
wirtschaftlichen Sektor expandierte mit gut 2 
Prozent eher schwach. Nachfrageseitig domi-
nierten vor allem die privaten Investitionen und 
die kräftig expandierende Staatsnachfrage. 
Zwar scheint der Produktionsanstieg gegen Jah- 
Abbildung 11: 









































Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Ämter; eigene Berechnungen.
Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veränderung gegenüber 
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resende an Schwung verloren zu haben; darauf 
deutet jedenfalls die Entwicklung der Industrie-
produktion hin. Umfragedaten und Frühindika-
toren lassen jedoch erwarten, dass diese Ver-
langsamung vorübergehender Natur ist. 
In Lateinamerika war die wirtschaftliche Ex-
pansion im vergangenen Jahr deutlich schwä-
cher als in den asiatischen Schwellenländern. 
Zwar nahm die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion insbesondere im ersten Halbjahr des Jah-
res 2010 auch hier kräftig zu; im zweiten Halb-
jahr schwächte sich die konjunkturelle Dynamik 
jedoch deutlich ab. Insbesondere verlangsamte 
sich der Lageraufbau. Zudem wurde das Ex-
portgeschäft dadurch belastet, dass die Wäh-
rungen als Folge massiver Kapitalzuflüsse auf-
werteten. Die Inlandsnachfrage blieb bis zuletzt 
stark; der private Konsum wurde in nahezu al-
len Ländern weiter kräftig ausgeweitet, was vor 
allem auf eine günstige Entwicklung der Be-
schäftigung und auf spürbar höhere Löhne zu-
rückzuführen war. Zudem beflügelte die äußerst 
günstige Entwicklung der Terms of Trade die 
Investitionstätigkeit,  da die exportierenden 
Unternehmen die zusätzlichen Exporterlöse 
wohl vermehrt für den stärkeren Aufbau ihres 
Kapitalstocks verwendeten. 
In  Russland legte die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im Jahr 2010 nach ersten offiziellen 
Angaben um 4 Prozent zu. Offenbar wurde ein 
erheblicher Teil der gesamtwirtschaftlichen 
Produktionsverluste, zu denen es im Sommer 
als Folge der katastrophalen Brände im euro-
päischen Teil des Landes gekommen war, bis 
zum Jahresende wieder aufgeholt. Hauptmotor 
der Konjunktur waren die Investitionen, aber 
auch der private Konsum expandierte lebhaft. 
Gestützt wurde die Konjunktur in Russland 
durch die infolge höherer Rohstoffpreise stark 
steigenden Exporterlöse. Diese schlugen sich 
nicht zuletzt auch in erhöhten Staatseinnahmen 
nieder, welche es der Regierung ermöglichten, 
ihre Ausgaben spürbar zu steigern, und gleich-
zeitig das Haushaltsdefizit wie geplant deutlich 
zurückzuführen. Der Produktionseinbruch des 
Jahres 2009 (–7,9 Prozent) ist allerdings bei 
weitem noch nicht wieder wettgemacht worden.  
Im Gegensatz dazu war die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in der Türkei 2010 be-
reits wieder deutlich höher als vor der Krise. 
Der Aufschwung, der im zweiten Quartal 2009 
eingesetzt hatte, entfaltete eine große Dynamik. 
Sowohl die Exporte als auch die Binnen-
nachfrage stiegen kräftig; besonders ausgeprägt 
war die Zunahme dank erheblich gesunkener 
Finanzierungskosten bei den Investitionen. Für 
das Jahr 2010 rechnen wir mit einer Zunahme 
des Bruttoinlandsprodukts um 8 Prozent. Die 
Arbeitslosigkeit ist im vergangenen Jahr spür-
bar zurückgegangen, sie war zuletzt aber immer 
noch deutlich höher als vor der Krise.  
Inflationsrisiken nehmen zu 
 
 
Das Preisklima hat sich in den vergangenen 
Monaten weltweit eingetrübt. Vor allem höhere 
Preise für Energie und Nahrungsmittel ließen 
die Inflationsraten steigen. Aber auch die Preise 
für Industrierohstoffe haben in den vergange-
nen Monaten weiter kräftig zugelegt; sie haben 
ihr hohes Niveau von vor der Krise inzwischen 
sogar überschritten (Abbildung 12). In einigen 
Ländern trugen auch Verbrauchsteuererhöhun-
gen zu einem verstärkten Preisauftrieb bei. All 
diese Inflationsimpulse sind für sich genommen 
vorübergehend; zum Teil – etwa bei Preisan-
stiegen für Nahrungsmittel aufgrund witte-
rungsbedingt ausgeprägter Knappheit – kann 
sogar mit einem Rückgang der Preise in abseh-
barer Zeit gerechnet werden. Allerdings mehren 
sich die Anzeichen, dass die Risiken für eine 
merkliche Beschleunigung der Grundtendenz 
der Inflation zugenommen haben. Zum einen 
scheinen die Anstiege bei den Rohstoffpreisen 
auch mit der sehr reichlichen Liquiditätsversor-
gung durch die Notenbanken in Zusammen-
hang zu stehen, so dass bei Fortsetzung der ex-
pansiven Politik der großen Notenbanken mit 
weiteren Rohstoffpreisschüben gerechnet wer-
den müsste. Zum anderen ist die Kapazitäts-
auslastung in zahlreichen Schwellenländern, 
aber auch in einzelnen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, bereits wieder so hoch, dass die 
Lohnstückkosten inzwischen deutlich verstärkt 
anziehen und Unternehmen ihre Gewinnmar-








In den großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt hat sich der Verbraucher-
preisanstieg in den vergangenen Monaten wie-
der leicht von 1 Prozent im Frühsommer 2010 
auf 1,8 Prozent im Januar 2011 erhöht. Der grö-
ßere Teil dieses Anstiegs geht auf die höheren 
Energie- und Nahrungsmittelpreise zurück, 
aber auch die Kernrate der Inflation, bei deren 
Berechnung diese Warengruppen ausgeklam-
mert werden, nahm zuletzt etwas zu, nachdem 
sie seit Mitte 2008 nahezu kontinuierlich zu-
rückgegangen war (Abbildung 13). Allerdings 
trugen sowohl im Euroraum als auch in Japan 
Verbrauchsteuererhöhungen zu dieser Entwick-
lung erheblich bei. Auffällig ist das hohe Niveau 
der Kerninflation im Vereinigten Königreich 
(Abbildung 14), das sich allerdings im Wesentli-
chen durch die Auswirkung der Mehrwertsteu-
ererhöhungen jeweils zu Beginn dieses und des 
vergangenen Jahres erklärt. Bereinigt um die 
Effekte der Erhöhung von indirekten Steuern 
liegt die Inflationsrate in der Nähe des von der 
Regierung gesetzten Ziels von 2 Prozent.  
Für die kommenden Monate ist mit einem 
weiteren Anziehen der Inflation in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zu rechnen, da 
der in den vergangenen Wochen verzeichnete 
Schub bei den Ölpreisen in den derzeit verfügba- 
Abbildung 13: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 2006–2011 
 
ren Inflationszahlen noch nicht enthalten ist. 
Die konjunkturellen Einflüsse dürften im Pro-
gnosezeitraum nur vereinzelt schon zu einer 
spürbaren Inflationsbeschleunigung führen. In 
den meisten Ländern wirkt eine hartnäckig 
hohe Arbeitslosigkeit eher auf einen weiter 
nachlassenden Lohndruck hin. Allerdings be-
steht angesichts der Verfestigung der Arbeitslo-
sigkeit zunehmend das Risiko, dass Arbeits-
platzbesitzer (Insider) auch bei anhaltend hoher 
Zahl von Arbeitslosen (Outsidern) mehr und 
mehr Lohnverhandlungsmacht gewinnen und 
sich der Lohnanstieg beschleunigt, obwohl die 
Arbeitslosigkeit noch hoch ist. Auch könnte das 
Produktionspotential in der Krise in einzelnen 
Ländern größeren Schaden genommen haben, 
als bei den Berechnungen der Produktionslücke 
häufig angenommen wird, so dass die Unter-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
täten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten überschätzt wird. Alles in allem scheint bei 
der von uns unterstellten Entwicklung des Öl-
preises im Prognosezeitraum sowie einem deut-
lich abgeschwächten weiteren Anstieg der Preise 
für Industrierohstoffe wahrscheinlich, dass die 
Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Prognosezeitraum weiter leicht an-





















Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis; Öl-
preis: Spotpreis Sorte Brent.
Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
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Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006–2011 
  
übergehender preistreibender Faktoren bleibt 
sie gleichwohl voraussichtlich moderat.  
Größere Stabilitätsrisiken existieren in den 
Schwellenländern, denn hier sind die Produkti-
onskapazitäten inzwischen vielfach stark aus-
gelastet, so dass sich der Lohnstückkostenauf-
trieb bereits verstärkt hat. Kurzfristig wird die 
Inflationsdynamik in vielen Ländern stark 
durch die Entwicklung der Nahrungsmittel-
preise geprägt, denn in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern, aber auch in einigen Län-
dern der EU mit relativ geringem Pro-Kopf-
Einkommen haben Nahrungsmittel in den re-
präsentativen Warenkörben dieser Länder ein 
deutlich größeres Gewicht als in denen der gro-
ßen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. So er-
höhte sich die Inflationsrate in Russland von 6 
Prozent im vergangenen Juli auf 9,6 Prozent im 
Januar, in China nahm sie im gleichen Zeit-
raum von 3,2 auf 4,9 Prozent zu (Abbildung 15). 
In Lateinamerika war die Beschleunigung bei 
der Inflation dagegen weniger stark ausgeprägt. 
In Indien ging die Inflationsrate im Verlauf des 
vergangenen Jahres aufgrund eines Basiseffekts 
– die Nahrungsmittelpreise waren bereits im 
 
Abbildung 15: 
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Jahr 2009 drastisch gestiegen – zwar zurück; 
sie liegt aber mit knapp 10 Prozent weiterhin 
auf einem sehr hohen Niveau.  
Geldpolitik vor der Zinswende 
 
 
Als Reaktion auf die Große Rezession hatten die 
Zentralbanken ihre Leitzinsen im Winterhalb-
jahr 2008/09 weltweit radikal gesenkt. Beson-
ders tief fielen sie in den großen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften – in den Vereinigten 
Staaten, in Japan und im Vereinigten König-
reich auf nahe null, im Euroraum auf 1 Pro-
zent  –, aber auch in den Schwellenländern 
wurden die Notenbankzinsen zumeist auf histo-
risch extrem niedrige Niveaus gesenkt. Waren 
starke monetäre Impulse zunächst überall an-
gemessen, um dem international synchronen 
Produktionseinbruch entgegen zu wirken, so 
besteht inzwischen ein erheblicher Bedarf an 
geldpolitischer Differenzierung. Denn infolge 
der unterschiedlich stark ausgeprägten Rezes-
sion und der unterschiedlichen Dynamik der 
anschließenden Erholung gerieten die einzelnen 
Länder im Zeitablauf zunehmend in unter-
schiedliche zyklische Positionen.  
Die ersten Länder, die ihre Leitzinsen wieder 
zu erhöhen begannen waren – bereits im Okto-
ber 2009 – Australien und Norwegen. Im 
Frühjahr 2010 begannen, erste Schwellenländer 
(Malaysia, Indien, Brasilien, Peru) mit vorsich-
tigen Zinsanhebungen. Ab dem Sommer 2010 
nahm die Zahl der Länder, deren Notenbanken 
ihre Zinsen erhöhten, deutlich zu. Zu den Län-
dern, die sich vom Tiefstand bereits gelöst ha-
ben, zählen inzwischen sowohl einige fortge-
schrittene Volkswirtschaften (Schweden, Neu-
seeland, Taiwan, Südkorea, Kanada und Un-
garn) als auch eine einige wichtige Schwellen-
länder (China, Russland, Indonesien und Thai-
land). Allerdings waren die Zinsanhebungen 
zumeist so moderat, dass die gleichzeitige Be-
schleunigung der Inflation nicht ausgeglichen 
wurde; der mithilfe der Verbraucherpreisinfla-
tion berechnete Realzins ging in der Regel zu-
rück. 
Über die Zinsanhebungen hinaus wurden vor 
allem in einer Reihe von Schwellenländern zu-
sätzliche Maßnahmen ergriffen, die den Preis-
anstieg dämpfen sollen. So wurden vielerorts 
die Mindestreservesätze erhöht. In China wurde 
die Kreditvergabe sogar per Dekret begrenzt. 
Zudem haben viele Notenbanken begonnen, 
eine stärkere Aufwertung ihrer Währung zuzu-
lassen, um den Preisanstieg importierter Güter 
zu verringern. So hat die chinesische Zentral-
bank, die den Wechselkurs zum US-Dollar 
durch Devisenmarktinterventionen seit Juli 
2008 konstant gehalten hatte, seit Juni 2010 
eine Aufwertung der Währung um 3,8 Prozent 
zugelassen.  
In den großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften blieben die Notenbanken hingegen bis 
zuletzt auf unverändert expansivem Kurs (Ab-
bildung 16). Zwar hat die EZB die Fristigkeit ih-
rer Geschäfte reduziert; sie teilt aber nach wie 
vor unlimitiert Liquidität zu dem unverändert 
niedrigen Leitzins zu. Die Fed hat sogar im 
Herbst vergangenen Jahres ein weiteres um-
fangreiches Programm zur quantitativen Locke-
rung aufgelegt, das den Ankauf von Staatsan-
leihen mit einem Volumen von 600 Mrd. Dollar 
vorsieht. Auch die Bank von Japan weitete ihre 
Wertpapierkäufe – wenn auch in geringerem 
Umfang – nochmals aus.  
Im Prognosezeitraum werden die wichtigsten 
Notenbanken ihre Politik nur sehr allmählich 
straffen. Die Fed hat zwar ihre Projektionen für 
den Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes im 
laufenden Jahr zuletzt erhöht und angedeutet, 
dass sie bei einer deutlichen Beschleunigung 
der Konjunktur auch Abstriche bei ihrem Pro-
gramm zur quantitativen Lockerung vorneh-
men würde. Eine rasche Änderung des geldpo-
litischen Kurses ist allerdings unwahrschein-
lich, denn die Arbeitslosigkeit befindet sich 
immer noch auf einem aus Sicht der Fed zu ho-
hen Niveau, und der Preisauftrieb ist nach wie 
vor niedriger als angestrebt (Federal Reserve 
Board 2011). Auch wenn bereits einiges darauf 
hindeutet, dass die Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten zu expansiv ausgerichtet ist (Kasten 
2), rechnen wir vor dem Hintergrund der bisher 
ergriffenen Maßnahmen und der Kommunika-






Kurz- und langfristige Zinsen in den großen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften 2005–2011 
 
Bei der von uns prognostizierten Entwicklung 
der Konjunktur dürfte die Fed die Zinsen erst 
im Verlauf des kommenden Jahres vorsichtig 
anheben. Gleichzeitig rechnen wir damit, dass 
die Fed keine zusätzlichen Maßnahmen zur 
quantitativen Lockerung mehr beschließen wird. 
Nach Abschluss des laufenden Programms zum 
Aufkauf von Staatsanleihen wird sie wohl damit 
beginnen, die durch das Auslaufen verbriefter 
Hypothekenkredite frei werdenden Mittel nicht 
wieder für den Aufkauf von Staatsanleihen zu 
verwenden und dadurch ihre Bilanzsumme 
langsam zurückführen. Die Bank von Japan 
dürfte angesichts der erneut schwächelnden 
Konjunktur und einer anhaltend deflationären 
Grundtendenz ihre Nullzinspolitik sogar über 
den gesamten Prognosezeitraum hinweg beibe-
halten. Im Vereinigten Königreich erscheint es 
unwahrscheinlich, dass die Notenbank ihre Zin-
sen schon bald anhebt. Zwar hat sie ihre Inflati-
onsprognosen zuletzt deutlich angehoben. Doch 
dürfte sie zunächst bemüht sein, der Konjunk-
tur Impulse zu geben, damit die angesichts der 
deutlichen fiskalischen Restriktion zuletzt sto-
c k e n d e  E r h o l u n g  w i e d e r  i n  G a n g  k o m m t .  M i t  
leichten Zinsanhebungen rechnen wir erst für 
die zweite Hälfte des laufenden Jahres. Die EZB 
wird unter den großen Notenbanken voraus-
sichtlich als erste ihre Zinsen anheben. Sie ist 
mit der Rückführung der unkonventionellen 
Maßnahmen bereits weit vorangekommen und 
dürfte – im Einklang mit den Ergebnissen einer 
empirischen Reaktionsfunktion (Boysen-
Hogrefe et al. 2011) – im dritten Quartal dieses 
Jahres beginnen, den Hauptfinanzierungssatz 
sukzessive bis auf 2,5 Prozent am Ende des Pro-
gnosezeitraum zu erhöhen.  
Die langfristigen Zinsen sind seit dem Herbst 
merklich gestiegen. Der Anstieg vollzog sich 
trotz des Wiederaufflammens der Verschul-
dungskrisen im Euroraum; anders als im Früh-
jahr kam es nicht zu einer verbreiteten Flucht 
der Anleger aus dem Risiko. So legten die Ak-
tienkurse auf breiter Front weiter deutlich zu 
(Abbildung 17). Der merkliche Anstieg der 
langfristigen Zinsen rührt offenbar überwie-
gend von einer Verbesserung der Konjunktur-
erwartungen her, so dass die damit verbundene 
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Kasten 2:  
Ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten zu expansiv ausgerichtet? 
Die Fed hat auf die Immobilien- und Finanzkrise in den Vereinigten Staaten mit einer extrem expansiv ausge-
richteten Geldpolitik reagiert. Dazu hat sie, beginnend in der zweiten Jahreshälfte 2007, nicht nur den Leitzins 
innerhalb von eineinhalb Jahren von 5,25 Prozent auf nahe null gesenkt sondern, hat die Finanz- und Immobi-
lienmärkte auch durch direkte Eingriffe massiv gestützt. Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Arbeitslosig-
keit wurden die Maßnahmen der sogenannten quantitativen Lockerung mit der Ankündigung, amerikanische 
Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar aufzukaufen, sogar noch einmal erweitert. 
Es stellt sich zunehmend die Frage, ob die extrem expansive Ausrichtung der Geldpolitik noch angemessen 
ist. Zum einen könnten die zusätzlichen Maßnahmen mittelfristig eine nicht zu unterschätzende Gefahr für 
Preisstabilität darstellen, auch wenn ihre stimulierende Wirkung auf die Konjunktur zweifelhaft ist.a Zum 
anderen könnte die Nullzinspolitik bei der derzeitigen konjunkturellen Lage bereits zu expansiv sein.  
Letzteres soll anhand einer Taylor-Regel untersucht werden, die sich als ein Standardwerkzeug zur Ein-
schätzung der Geldpolitik einer Zentralbank etabliert hat. Sie beschreibt das angemessene Niveau des Leit-
zinses einer Zentralbank   
  anhand der aktuellen Inflationslücke, also der Differenz zwischen der Inflationsrate 
     und dem Inflationsziel    der Zentralbank, und der Produktionslücke, also dem Verhältnis zwischen Brutto-
inlandsprodukt      und dem Produktionspotential     
   (Taylor 1993): 
  
                                              
   .                                            (1) 
Die Parameter α und β bestimmen, welches Gewicht die Abweichung vom Inflationsziel und die Produktions-
lücke für die Ausrichtung der Geldpolitik haben. Liegt die Inflation auf dem Ziel und ist die Produktionslücke ge-
schlossen, so sollte der Zins der Regel zufolge der Inflationsrate zuzüglich dem gleichgewichtigen Realzins     
entsprechen. Letzterer wird für gewöhnlich gleich der Wachstumsrate des Produktionspotentials gesetzt. 
Ein wichtiges Kriterium für die Beurteilung der Geldpolitik gemäß der Taylor-Regel ist die Produktionslücke. 
Schätzungen der Produktionslücke unterliegen allerdings einer Unsicherheit. Diese ist derzeit besonders hoch, 
da noch nicht abschließend beurteilt werden kann, ob die erlittenen Produktionsverluste dauerhafter Natur oder 
vorübergehend sind. Folglich variieren die Schätzungen der Produktionslücke für die Vereinigten Staaten der-
zeit stark. So schätzt das Congressional Budget Office (CBO) die Produktionslücke für das vierte Quartal 2010 
auf rund 6 Prozent, während die OECD sie auf etwa 3,5 Prozent veranschlagt und Schätzungen auf Basis des 
Hodrick-Prescott-Filters eine Produktionslücke in Höhe von 2 Prozent ergeben.b 
Für die Berechnung des Taylor-Zinses setzen 
wir die Paramater α und β wie von Taylor (1993) 
ursprünglich vorgeschlagen auf jeweils 0,5, die 
Wachstumsrate des Produktionspotentials veran-
schlagen wir auf 2,5 Prozent. Für die Inflations-
rate verwenden wir den Preisindex der privaten 
Konsumausgaben, der für die Fed für die Ein-
schätzung der Inflationsentwicklung maßgeblich 
ist; das Inflationsziel der Fed veranschlagen wir 
auf 2 Prozent. 
Gemäß der Taylor-Regel wäre die Nullzins-
politik lediglich dann gerechtfertigt, wenn man die 
Schätzungen der Produktionslücke des CBO un-
terstellt (Abbildung K 2-1). Auf Basis der Schät-
zungen der OECD wäre ein Zins von rund 1,5 
Prozent derzeit angemessen. Zieht man die Er-
gebnisse auf Basis des HP-Filters heran, sollte 
der Zins bereits über 2 Prozent liegen. Die Er-
fahrungen mit den langfristigen negativen Auswir-
kungen von Finanz- und Immobilienkrisen deuten 
jedoch darauf hin, dass das Produktionspotential 
nach einer solchen Krise deutlich niedriger zu 
veranschlagen ist.c Vor diesem Hintergrund ist 
die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten unserer 
Einschätzung nach derzeit zu expansiv ausge-
richtet. 
aZu den möglichen Wirkungen und möglichen Gefahren der zusätzlichen Maßnahmen zur quantitativen Lockerung vgl. 
Jannsen und Scheide (2010a) sowie Boysen-Hogrefe et al. (2010: 11). — bEine Produktionslücke in Höhe von rund 2 Prozent 
auf Basis des Hodrick-Prescott-Filters ergibt sich für den relativ hohen Wert des Glättungsparameters lambda von 100 000. 
Wählt man den für Quartalsdaten regelmäßig verwendeten Wert von 1600, so wäre die Produktionslücke den Schätzungen 
zufolge bereits wieder geschlossen. — c Vgl. dazu Jannsen und Scheide (2010b) und die darin aufgeführte Literatur. 
Abbildung K 2-1:  
Zins gemäß alternativer Schätzungen der Produktionslücke 





















Quartalsdaten. Rezessionen grau hinterlegt. 
Quelle: Congressional Budget Office, The Budegt and Eco-
nomic Outlook; OECD, Economic Outlook; US Department of 
Commerce,  National Economic Accounts; eigene Berech-






Aktienkurse in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
2006–2011 
 
und kurzer Frist als positiver Indikator für das 
monetäre Umfeld interpretiert werden kann. 
Die real effektiven Wechselkurse haben sich in 
den vergangenen Monaten nicht erheblich ver-
ändert (Abbildung 18). 
In den Schwellenländern dürften die Noten-
bankzinsen im Prognosezeitraum weiter spür-
bar angehoben werden, besonders dort, wo die 
Inflationsgefahren aufgrund der hohen kon-
junkturellen Dynamik besonders groß sind, 
etwa in China, Indien oder Brasilien. In ande-
ren Schwellenländern kann sich die Geldpolitik 
mit der Straffung aufgrund deutlich niedrigerer 
Inflationsraten mehr Zeit lassen. Dies gilt etwa 
für Thailand oder Malaysia. Ein weiteres Mittel, 
den Inflationsdruck in den Schwellenländern zu 
mindern, wäre es, ihre Währungen stärker auf-
werten zu lassen. Dies geschieht jedoch derzeit 
nicht (Abbildung 19). Vielmehr haben im ver-
gangenen Jahr diverse Länder Kapitalverkehrs-
kontrollen eingeführt, um eine aus ihrer Sicht 
unerwünscht starke Aufwertung zu verhindern. 
Dies geschieht allerdings nicht nur aus Angst 
vor einem Verlust der internationalen preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit heimischer Produ-
zenten. Hauptziel ist es, spekulativ begründeten 
kurzfristigen Kapitalzuflüssen zu begegnen, die 
über eine möglicherweise unangemessen rasche 
 
Abbildung 18: 










2006 2007 2008 2009 2010 2011
Wochendaten.




































2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pfund Sterling
Monatsdaten.





Wechselkurse in großen Schwellenländern 2007–2011 
 
Aufwertung hinaus auch die Gefahr eines 
schlagartigen Abzugs mit entsprechenden Fol-
gen für die Kapitalbilanz in sich bergen.2 Ab 
April 2011 verlangt etwa die brasilianische 
Zentralbank von den Finanzinstituten eine Min-
destreserve auf US-Dollar Leerverkäufe in Höhe 
von 60 Prozent der Anlagesumme, um spekula-






Die Lage der öffentlichen Finanzen hat sich im 
Gefolge der Finanzkrise durch konjunkturell 
wie durch Änderungen der Wirtschaftsstruktur 
bedingte Steuermindereinnahmen und Mehr-
ausgaben, finanzpolitische Maßnahmen zur An-
regung der Konjunktur und Ausgaben zur Stüt-
zung des Finanzsektors insbesondere in den 
____________________ 
2 So zeigen z.B. Edwards (2004) und Aßmann und 
Boysen-Hogrefe (2010), dass eine rasche Umkehr der 
Leistungsbilanzen in Schwellenländer nicht selten zu 
einer Rezession führt. 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften dramatisch 
verschlechtert. Innerhalb eines Jahres – von 
2008 auf 2009 – stieg das Defizit in den öffent-
lichen Haushalten der OECD-Länder gemessen 
am Bruttoinlandsprodukt von 1,2 auf 7,9 Pro-
zent; im vergangenen Jahr dürfte es kaum nied-
riger ausgefallen sein. Eine Konsolidierung der 
öffentlichen Haushalte ist ganz offensichtlich 
notwendig, steigt doch die Staatsverschuldung 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt rasch. 
Angesichts der zum Teil katastrophalen Bud-
getsituation steht die Finanzpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften vor der Her-
ausforderung, eine Politik zu entwerfen, die ei-
nerseits den Märkten eine glaubwürdige Per-
spektive für die Rückkehr zu einer nachhaltigen 
Budgetposition gibt, andererseits das Risiko ge-
ring hält, dass die konjunkturelle Erholung 
durch eine aggressive fiskalische Restriktion 
abgewürgt wird.  
Im Prognosezeitraum ist die Finanzpolitik in 
den großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
insgesamt restriktiv ausgerichtet; der Zeitpunkt 
des Beginns und die Stärke der Konsolidierung 
ist allerdings im Einzelnen sehr unterschiedlich. 
Ausgeprägte Konsolidierungsprogramme sind 
bislang vor allem in einigen europäischen 
Ländern begonnen worden. Dagegen ist das 
Bemühen um eine Verringerung der Nettoneu-
verschuldung des Staates in den Vereinigten 
Staaten und in Japan nach wie vor sehr zaghaft. 
Aktuell gehen hier von der Finanzpolitik sogar 
noch Anregungen aus. Diese laufen aber in den 
kommenden Monaten aus, und im nächsten 
Jahr dürfte das strukturelle Budgetdefizit auch 
in diesen Ländern merklich zurückgehen. 
In den Vereinigten Staaten dürfte sich das 
Budgetdefizit im laufenden Fiskaljahr als Folge 
der gegen Ende des vergangenen Jahres zusätz-
lich beschlossenen Maßnahmen zur Stimulie-
rung der Konjunktur sogar wohl leicht erhöhen. 
Für das Gesamtjahr 2011 werden dadurch die 
restriktiven Wirkungen, die sich ansonsten 
durch das Auslaufen des Anfang 2009 in Kraft 
gesetzten Konjunkturprogramms ergeben hät-
ten, wohl größtenteils aufgewogen werden. Da 
die zusätzlich beschlossenen Maßnahmen wohl 
zu Jahresbeginn ihre größte konjunkturelle 
Wirkung entfalten, ist ab Mitte des Jahres wie-


















Finanzpolitik zu rechnen. Zwei größere Posten 
dieser Maßnahmen, nämlich die Verlängerung 
des ausgedehnten Anspruchs auf Arbeitslosen-
unterstützung sowie die Senkung der Sozialver-
sicherungsabgaben um 2 Prozentpunkte, sind 
zudem auf ein Jahr befristet, so dass den pri-
vaten Haushalten im Jahr 2012 Transferleis-
tungen mit einem Volumen von rund 170 Mrd. 
Dollar bzw. etwas mehr als 1 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts entzogen werden könnten. 
Vor dem Hintergrund des anhaltend hohen 
Budgetdefizits gehen wir nicht davon aus, dass 
diese Maßnahmen noch einmal verlängert wer-
den. Die aktuellen Haushaltsplanungen sehen 
vor, das Budgetdefizit ab dem Fiskaljahr 2012 
deutlich zurückzufahren. Längerfristig soll das 
Budgetdefizit auf rund 3 Prozent zurückgeführt 
werden. Der Primärsaldo, also das Budgetsaldo 
ohne Berücksichtigung der Zinsen auf die öf-
fentlichen Schulden, der eine zentrale Größe 
darstellt, um die Nachhaltigkeit der Finanzpoli-
tik zu beurteilen (Dovern et al. 2010: Kasten 2), 
soll ab dem Jahr 2018 wieder positiv werden. 
Gleichwohl reicht die geplante Verbesserung 
nicht aus, um den nachhaltigen Primärsaldo zu 
erreichen, der nötig wäre, um die Schulden-
quote konstant zu halten (Abbildung 20).3 Sie 
würde von rund 36 Prozent, die sie im Jahr 
2007 betrug, auf 75 Prozent im Jahr 2012 stei-
gen und im Jahr 2021 rund 77 Prozent betra-
gen. Somit genügen die Planungen von dieser 
Seite her nicht den Anforderungen an einen 
nachhaltigen Haushalt, zumal die zugrunde lie-
genden Annahmen, beispielsweise die Annah-
me, dass das Bruttoinlandsprodukt zwischen 
den Jahren 2012 und 2015 durchschnittlich um 
rund 4 Prozent zulegt, recht optimistisch sind. 
Alles in allem gehen wir davon aus, dass das 
Budgetdefizit im laufenden Fiskaljahr 9,6 Pro-
zent und im kommenden Fiskaljahr 7,1 Prozent 
betragen wird (Abbildung 21). 
____________________ 
3 Der nachhaltige Primärsaldo berechnet sich aus der 
Differenz zwischen den Zinsen auf langfristige 
Staatstitel und dem nominalen Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts multipliziert mit der Bruttover-
schuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
(Boss und Lorz 1995). Für die Berechnung des nach-
haltigen Primärsaldos wurde die Differenz auf den 
langfristigen Durchschnitt zwischen 1980 und 2007 
in Höhe von 1,2 Prozentpunkte gesetzt. 
Abbildung 20: 
























Jahresdaten; Primärsaldo und Budgetsaldo ab 2011 Haushaltspla-
nungen; nachhaltiger Primärsaldo unter der Annahme, dass sich die 
Differenz zwischen nominalen Wachstum und langfristigem Zins auf 
seinem langjährigen Durchschnitt (1980–2007) von 1,2 Prozent-
punkten befindet.
Quelle: Congressional Budget Office, The Budget and Eco-
nomic Outlook Fiscal Years 2011 to 2021; Office of Manage-

























Jahresdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Vereinigte Staaten: 
Bund.









Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen; 2011 und 2012: Prognose 




Auch in Japan  hat die Regierung trotz der 
extrem hohen Bruttostaatsverschuldung – der 
Schuldenstand belief sich im vergangenen Jahr 
nach Angaben der OECD (2010) auf 198 Pro-
zent, den mit Abstand höchsten Wert unter den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften – auf die 
sich abzeichnende konjunkturelle Stockung mit 
neuerlichen Konjunkturprogrammen reagiert. 
Die Maßnahmen umfassen öffentliche Investiti-
onen, die Förderung von klimafreundlichen 
privaten Investitionen sowie zusätzliche Sozial-
ausgaben. Ihr Umfang wird auf insgesamt 1,3 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts beziffert, 
gleichzeitig entfallen jedoch Maßnahmen aus 
früheren Konjunkturpaketen, so dass die Fi-
nanzpolitik insgesamt eher neutral ausgerichtet 
ist. Die Vorlage einer konsistenten und durch-
greifenden Konsolidierungsstrategie wird zur-
zeit durch die komplizierten politischen Ver-
hältnisse erschwert. Wir erwarten deshalb, dass 
die japanische Regierung vorerst keinen ausge-
prägten Schwenk in der Finanzpolitik vollzieht 
und das Budgetdefizit in diesem und im nächs-
ten Jahr nur wenig sinkt. Allerdings könnte sich 
der Druck auf die japanische Regierung erhö-
hen, Fortschritte bei der fiskalischen Konsoli-
dierung zu erzielen, sollten die Finanzmärkte 
das Niveau der Neuverschuldung nicht mehr 
ohne weiteres akzeptieren. Ein erster Hinweis 
ist die kürzlich erfolgte Herabstufung der 
Bonität japanischer Staatsanleihen durch große 
Ratingagenturen, wenngleich diese Bewertung 
angesichts der geringen Bedeutung ausländi-
scher Investoren für den Absatz der japanischen 
Staatschuldtitel wohl eher symbolischen Cha-
rakter hat. 
Im Euroraum wird die Finanzpolitik im lau-
fenden und im kommenden Jahr spürbar re-
striktiv ausgerichtet sein. Die Konjunkturpro-
gramme sind weitestgehend ausgelaufen und in 
vielen Ländern des Euroraums werden bereits 
Sparprogramme umgesetzt, um dem An-
schwellen der Schuldenstände entgegenzuwir-
ken. Im Jahr 2011 dürfte das Budgetdefizit in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt bei 4,5 Pro-
zent liegen. Im kommenden Jahr dürfte es dann 
auf 3,8 Prozent sinken. Besonders drastisch ist 
die Sparpolitik der öffentlichen Hand in den 
Ländern mit Schuldenkrisen (Griechenland, 
Irland und Portugal), aber auch in den übrigen 
Ländern ist inzwischen mit der Haushaltskon-
solidierung begonnen worden. Gleichwohl ist 
der sich abzeichnende finanzpolitische Kurs 
nicht in allen Ländern hinreichend, um bis zum 
Jahr 2012 einen konjunkturbereinigt ausgegli-
chenen Primärhaushalt vorzulegen. Nach der 
Prognose der Europäischen Kommission gilt 
dies beispielsweise für Frankreich und Belgien, 
und dies bei Schuldenständen in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt von über 80 Prozent bzw. 
fast 100 Prozent. 
Eine sehr ausgeprägt restriktive Finanzpoli-
tik wurde im Vereinigten Königreich nach dem 
Regierungswechsel im vergangenen Jahr be-
schlossen. Das Budgetdefizit in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt, das bereits im vergange-
nen Jahr spürbar – von 11 Prozent auf 9,5 Pro-
zent – reduziert wurde, soll weiter rasch zu-
rückgeführt werden. Im Haushaltsjahr 2015/16 
(April bis März) soll ein in konjunkturbereinig-
ter Rechnung ausgeglichener Haushalt vorge-
legt werden. Der Schwerpunkt der Maßnahmen 
liegt auf Ausgabenkürzungen; diese machen 
nahezu drei Viertel des Konsolidierungsvolu-
mens aus. Für das laufende Jahr wurden jedoch 
auch erhebliche Steuererhöhungen beschlosse-
nen, unter anderem wird die Mehrwertsteuer 
um 2,5 Prozentpunkte auf 20 Prozent angeho-
ben. Insgesamt dürfte sich der restriktive fiska-
lische Impuls in diesem Jahr auf knapp 2 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts belaufen; für 
2012 sind Einsparungen in der Größenordung 
von 1 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung vorgesehen.  
Auch in den Schwellenländern hat die Fi-
nanzpolitik vielerorts begonnen, ihre konjunk-
turstimulierenden Maßnahmen zurückzufah-
ren. Zwar laufen diverse nachfragestützende 
Programme erst Ende dieses Jahres aus; der 
Großteil der Konjunkturprogramme, die vor 
dem Hintergrund der großen Rezession aufge-
legt wurden, wurde jedoch bereits im vergange-
nen Jahr abgeschlossen. Erfolge bei der Rück-
führung der öffentlichen Defizite sind allerdings 
nicht überall zu verzeichnen; in Brasilien ist das 






Dynamik lässt nach  
 
 
Die kurzfristigen Aussichten für die Weltkon-
junktur im Jahr 2011 haben sich in den vergan-
genen Monaten deutlich verbessert. Nachdem 
Produktion und Handel insbesondere im asiati-
schen Raum in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres deutlich angezogen haben, 
deuten die vorliegenden Indikatoren darauf hin, 
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion zu 
Beginn des Jahres in den meisten Regionen 
kräftig gestiegen ist.  
Allerdings lässt eine Reihe von Faktoren er-
warten, dass die weltwirtschaftliche Dynamik 
im Verlauf dieses Jahres wieder an Schwung 
verliert. In den Schwellenländern ergeben sich 
aus der kräftigen Konjunktur Stabilitätsgefah-
ren, denen die Regierungen mit restriktiven   
 
Maßnahmen entgegen treten. In den fortge-
schritten Volkswirtschaften wirken Konsolidie-
rungsmaßnahmen der Finanzpolitik dämpfend; 
zum Teil wird auch der Expansionsgrad der 
Geldpolitik verringert. Kurzfristig dürfte der 
Anstieg der Ölpreise die weltwirtschaftliche Ex-
pansion merklich bremsen.  
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Weltproduktion im laufenden Jahr von 4,3 
Prozent; dies bedeutet eine deutliche Aufwärts-
revision gegenüber unserer Prognose vom De-
zember (3,6 Prozent). Für 2012 haben wir hin-
gegen unsere Erwartungen leicht – um 0,1 Pro-
zentpunkte – reduziert; wir prognostizieren 
nun eine Zunahme des globalen Bruttoinlands-
produkts um 3,9 Prozent (Tabelle 2). Der Welt-
handel dürfte im laufenden Jahr nochmals 
recht kräftig zulegen. Im kommenden Jahr wird 
der Anstieg aber wohl nicht mehr höher liegen 
als im mittelfristigen Durchschnitt. 
Tabelle 2: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2009–2012 
   Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise 
      2009  2010  2011  2012 2009 2010 2011  2012 
Weltwirtschaft 100  –0,7  4,8  4,3  3,9 3,1 4,4 4,8  4,2 
darunter             
Fortgeschrittene Länder  55,6 –3,5 2,9 2,5  2,3 0,3 0,3 1,6  2,1 
China  11,4 8,6  10,3  10,0  8,5 –0,7  3,4  5,5  5,0 
Lateinamerika  7,7 –2,1 5,9 4,6  3,9 6,5 6,6 6,8  6,5 
Ostasiatische Schwellenländer  3,1 1,1  6,5  5,5  5,0 2,4 3,8 4,0  3,7 
Indien  4,8 5,7  8,8  9,0  8,0 10,9 12,3  9,5  9,0 
Russland  3,3 –7,9 3,5 4,3  3,9 11,7  6,9  8,5  7,2 
Nachrichtlich:                     
Welthandelsvolumen –11,3  12,5  8,5  7,0          
Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Länder: die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 3 überein, da der Länderkreis hier breiter gefasst
ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwendet wird. 
Quelle:  IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2010: teilweise 
geschätzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
 
Die weltwirtschaftliche Expansion wird wei-
ter vor allem von den Entwicklungs- und 
Schwellenländern getragen. Der Anstieg der 
Produktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bleibt nach unserer Einschätzung auch  
 
in den kommenden beiden Jahren moderat. 
Zwar signalisieren einige Umfrageindikatoren, 
insbesondere in den Vereinigten Staaten, aber 
auch im Euroraum, konjunkturelle Hochstim-





Geschäftsklima in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 1990–2011 
 
wird die konjunkturelle Dynamik nach wie vor 
durch die Nachwirkungen des Platzens von Bla-
sen an den Immobilienmärkten und dadurch 
ausgelöste Probleme im Finanzsektor gebremst.  
 
Die Folgen der Krise für die Staatshaushalte 
dieser Ländergruppe bedeuten, dass auf mitt-
lere Sicht erheblicher Konsolidierungsbedarf 
besteht, so dass die Finanzpolitik im Prognose-
zeitraum deutlich dämpfend wirkt. Vor diesem 
Hintergrund erwarten wir, dass das Tempo der 
konjunkturellen Erholung in den großen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften weiterhin hinter 
dem zurückbleibt, das sonst nach Rezessionen 
verzeichnet worden war. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften insgesamt dürfte sich der 
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
in diesem und im nächsten Jahr auf etwas mehr 
als 2 Prozent belaufen (Tabelle 3). Die Arbeits-
losigkeit wird sich bei dieser Konjunktur nur 
allmählich verringern. Vor dem Hintergrund 
der weiter deutlich unterausgelasteten gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitäten bleibt 
der Inflationsdruck trotz der gestiegenen Roh-
stoffpreise im Prognosezeitraum sehr moderat. 
Die Prognose im Einzelnen 
Für die Vereinigten Staaten erwarten wir für 
den Jahresbeginn eine Belebung der Konjunk-
tur. Darauf deuten die Frühindikatoren hin, die 
zuletzt aufwärts gerichtet waren. Zudem dürfte 
das zeitlich befristete Absenken der Sozialversi-
cherungsabgaben zum 1. Januar die Konsum-
laune der privaten Haushalte stimulieren. Im 
weiteren Verlauf werden die bremsenden Fak-
toren einer stärkeren Erholung, so wie sie für 
gewöhnlich nach früheren Rezessionen zu be-
obachten war, jedoch wohl weiterhin im Weg 
stehen, so dass die konjunkturelle Dynamik zu-
nächst wieder leicht abnimmt. 
So wirkt die nach wie vor hohe Verschuldung 
der privaten Haushalte einer stärkeren Kon-
sumausweitung entgegen. Zwar konnten sie 
beim Schuldenabbau zuletzt weitere Fort-
schritte erzielen, die Verschuldungsquote ist im 
historischen Maßstab mit einem Niveau von 
mehr als 120 Prozent im Verhältnis zum ver-
fügbaren Einkommen jedoch nach wie vor 
hoch. Zudem ist ein Gutteil des Verschuldungs-
abbaus auf Kreditausfälle zurückzuführen. Den 
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Quelle: The Institute for Supply Management, Manufac-
turing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly 
Estimates of  GDP; OECD, Main Economic Indicators; Euro-
päische Kommission, Business and Consumer Surveys. 






Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Ländern 2010–2012 
   Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
  2010  2011  2012 2010 2011  2012 2010 2011  2012 
Europäische Union  39,8  1,8  1,7  1,6 2,1 2,5  1,8 9,7 9,6  9,2 
Schweiz 0,8  2,8  1,8  2,3 0,6 0,5  1,0 4,4 4,2   4,0  
Norwegen 0,7  –1,4  0,3  1,6 2,2 2,3  1,4 3,5 3,8   3,6  
Vereinigte Staaten  37,2  2,8  3,1  2,8 1,6 1,9  1,7 9,6 8,7  7,6 
Japan 11,5  4,0  1,4  1,2 –0,6  0,4  –0,5 5,1 4,8  4,6 
Kanada 3,4  3,1  2,9  2,7 1,8 2,6  1,9 8,0 7,7  7,3  
Südkorea 3,3  0,1  6,1  4,5 2,8 2,8  2,8 3,7 3,5   3,7  
Aufgeführte Länder 100,0  2,3  2,2  2,1 1,4 1,7  1,4 8,7 8,3  7,7 
Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009. — Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Euro-
päische Union und Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem 
ILO-Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2009. 
Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; Statistics Canada, Canadian Economic Accounts; 2010 bis 2012: 
Prognose. 
gang zur Kreditaufnahme vorerst versperrt sein. 
Belastend wirken dürfte auch das im Vergleich 
zu den Jahren vor der Rezession relativ niedrige 
Niveau des Nettovermögens im Verhältnis zum 
verfügbaren Einkommen, das sich seit seinem 
Tiefpunkt zwar etwas erholt hat, aber immer 
noch erst auf dem Niveau von 1995 liegt. 
Schließlich dürften die steigenden Energie-
preise den privaten Haushalten Kaufkraft ent-
ziehen und auf diesem Wege die Konsumausga-
ben dämpfen. Gleichwohl dürfte die geringere 
Belastung für den Schuldendienst sowie die 
steigenden verfügbaren Einkommen auf die 
privaten Konsumausgaben stabilisierend wir-
k e n ,  s o  d a s s  i m  P r o g n o s e z e i t r a u m  m i t  e i n e m  
moderaten Konsumanstieg gerechnet werden 
kann. 
Belastend wirken nach wie vor die Überkapa-
zitäten an den Immobilienmärkten. Zwar ver-
bessert sich die Lage auch hier nach und nach, 
und es ist im Prognosezeitraum nicht damit zu 
rechnen, dass es bei den privaten Wohnungs-
bauinvestitionen und beim Wirtschaftsbau zu 
einem größeren Einbruch kommt. Allerdings 
dürfte die konjunkturelle Dynamik von dieser 
Seite her auch nicht deutlich stimuliert werden, 
so dass ein wichtiger Wirkungskanal der Geld-
politik verstopft bleibt. Zudem waren die Preise 
für Wohnimmobilien zuletzt wieder rückläufig. 
Dadurch ist zu befürchten, dass der Banken-
sektor durch Kreditausfälle wieder verstärkt in 
Mitleidenschaft gezogen wird. Belastend wirkt 
zudem, dass Immobilien kleinen und mittleren 
Unternehmen häufig als Kreditsicherheit die-
nen, so dass besonders diesen Unternehmen 
der Zugang zu Krediten erschwert werden 
könnte, obwohl die Banken die Kreditstandards 
für Unternehmen bereits seit einiger Zeit wie-
der lockern. Ohnehin ist die Zuversicht der 
kleinen und mittleren Unternehmen gemäß den 
Befragungen nach wie vor gering. 
Alles in allem rechnen wir für den Prognose-
zeitraum damit, dass das Bruttoinlandsprodukt 
trotz der massiv expansiven Geldpolitik und 
dem nochmaligen Stimulus der Finanzpolitik 
nur wenig schneller als das Potential zulegen 
wird. Im Verlauf werden die belastenden Fakto-
ren sukzessive etwas an Bedeutung verlieren, 
wodurch auch die Wirkung der Geldpolitik zu-
nehmen und sich die konjunkturelle Grundten-
denz leicht beschleunigen dürfte. Die Finanz-
politik wird allerdings ab Mitte des Jahres 2011 
wohl wieder dämpfend wirken. Für das Jahr 
2011 rechnen wir mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts in Höhe von 3,1 Prozent, im 
J a h r  2 0 1 2  d ü r f t e  e s  u m  2 , 8  P r o z e n t  z u l e g e n  
(Tabelle 4). Die Arbeitslosigkeit dürfte nur 




sie wohl bei durchschnittlich 8,7 Prozent liegen 
und im kommenden Jahr 7,6 Prozent betragen. 
Durch den starken Preisanstieg für Energie der 
vergangenen Monate wird die Inflation mit 1,9 
Prozent in diesem Jahr wohl höher ausfallen als 
von uns zuvor erwartet. Für das Jahr 2012 
rechnen wir mit einer Inflationsrate von 1,7 
Prozent. 
Tabelle 4: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2009–
2012 
    2009  2010  2011 2012
Bruttoinlandsprodukt –2,6  2,8  3,1  2,8 
Inlandsnachfrage –3,6  3,2  3,1  2,7 
Privater Verbrauch  –1,2  1,8  3,3  2,4 
Staatsnachfrage 1,6  1,0  0,7  0,9 
Anlageinvestitionen –18,3  3,8  7,5  7,6 
Ausrüstungen und Software –15,3  15,1  11,5  8,6 
Gewerbliche Bauten  –20,4  –13,8  2,2  5,5 
Wohnungsbau –22,9  –3,0  1,5  6,7 
Vorratsveränderungen –0,6  1,4  –0,3  0,1 
Außenbeitrag 1,1  –0,5  0,0  0,1 
Exporte –9,5  11,8  9,2  8,1 
Importe –13,8  12,7  7,0  6,5 
Verbraucherpreise –0,3  1,6  1,9  1,7 
Arbeitslosenquote 9,3  9,6  8,7  7,6 
Leistungsbilanzsaldo –2,7  –3,2  –3,1  –3,1 
Budgetsaldo (Bund)  –10,0  –8,9  –9,6  –7,1 
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber
dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsveränderun-
gen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in Prozent
der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo:
Fiskaljahr. 
Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
und Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; 2011
und 2012: Prognose. 
Die japanische Wirtschaft wird im Prognose-
zeitraum wohl nur eine geringe Dynamik ent-
falten. Die Binnennachfrage dürfte sich trotz 
der Versuche von Regierung und Notenbank, 
die Konjunktur zu stimulieren, nur zögerlich 
beleben. Es ist zweifelhaft, ob die zusätzliche 
Liquidität im Finanzsektor wie gewünscht ihren 
Weg in die reale Wirtschaft finden wird, da die 
Kreditnachfrage der Unternehmen angesichts 
eingetrübter Absatz- und Ertragserwartungen 
wohl nur zögerlich reagieren dürfte. Dämpfend 
wirkt der zuletzt verzeichnete Anstieg der Ver-
braucherpreise. Er ist nicht Signal eines Über-
windens der deflationären Tendenzen, sondern  
 
im wesentlichen Resultat von Steuererhöhun-
gen und importierten Preisanstiegen bei Ener-
gie und Nahrungsmitteln, welche die japanische 
Wirtschaft belasten. Das neuerliche Ausgaben-
programm der Regierung kann wohl lediglich 
die dämpfenden Wirkungen des Fortfalls der 
vorangegangenen, deutlich umfangreicheren 
Stimulierungsmaßnahmen mildern. Überdies 
ist zu erwarten, dass die Impulse vonseiten der 
Auslandsnachfrage nach einer Belebung zu Be-
ginn dieses Jahres angesichts der für den weite-
ren Verlauf erwarteten neuerlichen Verlangsa-
mung der Weltkonjunktur und der hohen Be-
wertung des Yen in der zweiten Hälfte dieses 
Jahres und im kommenden Jahr geringer aus-
fallen werden als im vergangenen Jahr. Im lau-
f e n d e n  J a h r  d ü r f t e  d e r Zuwachs des realen 
Bruttoinlandsprodukts 1,4 Prozent betragen. 
Für 2012 rechnen wir mit einem Zuwachs um 
1,2 Prozent (Tabelle 5). Die Arbeitslosigkeit 
dürfte im Prognosezeitraum nicht nennenswert 
zurückgehen, und die Verbraucherpreise wer-
den im laufenden Jahr wohl annähernd stagnie-
ren, im kommenden Jahr aber wieder leicht 
sinken.  
Tabelle 5: 
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2009–2012 
   2009  2010  2011 2012
Bruttoinlandsprodukt –6,3  4,0  1,4 1,2
Inlandsnachfrage –4,3  1,9  0,8 1,1
Privater Verbrauch  –2,0  1,9  0,1 0,9
Staatskonsum 3,0  2,2  1,1 1,0
Anlageinvestitionen –12,0  0,3  1,3 1,7
Unternehmens-
investitionen  –16,7 2,6 3,3 3,1
Wohnungsbau –13,7  –6,5  4,8 0,8
Öffentliche Investitionen 11,0  –3,4  –8,2 –3,4
Lagerinvestitionen –1,3  0,6  0,3 0,0
Außenbeitrag –1,6  2,5  0,5 0,0
Exporte –24,2  24,2  8,3 4,6
Importe –15,4  9,8  5,3 4,6
Verbraucherpreise –1,4  –0,6  0,4 –0,5
Arbeitslosenquote 5,1  5,1  4,8 4,6
Leistungsbilanzsaldo 2,8  3,3  3,0 3,6
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo –7,1  –7,7  –7,4 –7,1
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverände-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in 
Relation zu den Erwerbspersonen. — Finanzierungssaldo: 
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle:  Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 
Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2011 und 





Im  Euroraum hat sich die Stimmung der 
Unternehmen bis zuletzt weiter aufgehellt, und 
die Auftragseingänge der Industrie waren spür-
bar gestiegen. Dies spricht dafür, dass die ge-
samtwirtschaftliche Aktivität zu Beginn des 
Jahres recht kräftig gestiegen ist. Die Stimmung 
der Konsumenten hat sich zwar jüngst ebenfalls 
aufgehellt, doch ist sie insbesondere im Euro-
raum ohne Deutschland weiterhin verhalten. 
Wesentliche Konjunkturtriebkräfte dürften an-
gesichts der vorerst kräftigen Weltkonjunktur 
der Export sowie die privaten Anlageinvestitio-
nen sein, die von den zunächst sehr günstigen 
Finanzierungsbedingungen profitieren. Der pri-
vate Konsum dürfte sich wegen der geringen 
Belebung am Arbeitsmarkt und steigender 
Steuer- und Abgabenlasten sowie merklich ge-
stiegener Energiepreise zunächst kaum beleben. 
Erst gegen Ende des Prognosezeitraums, wenn 
sich die Situation an den Arbeitsmärkten ent-
spannt haben wird und die Verschuldung der 
privaten Haushalte in den Krisenländern redu-
ziert worden ist, dürften von dieser Seite merk-
liche Impulse ausgehen. Spürbar dämpfend 
werden angesichts der großen Konsolidierungs-
zwänge der öffentlichen Haushalte wohl der 
öffentliche Konsum und die öffentlichen Inves-
titionen im gesamten Prognosezeitraum wirken. 
Besonders gravierend wird sich dies in den 
Ländern der Peripherie auswirken. So dürfte 
Portugal nach dem Produktionsrückgang im 
letzten Quartal des vergangenen Jahres zu-
nächst in der Rezession verharren, und die grie-
chische Wirtschaft wird vermutlich auch erst 
gegen Ende des laufenden Jahres wieder ex-
pandieren. Neben der stark restriktiv ausge-
richteten Finanzpolitik wird der Konjunktur-
ausblick in allen Ländern der Peripherie von 
der Schwäche des Bankensektors beeinträch-
tigt. Im Euroraum insgesamt hat sich zwar die 
Lage des Bankensektors merklich stabilisiert, in 
den Ländern der Peripherie besteht aber weiter 
das erhöhte Risiko von Zusammenbrüchen grö-
ßerer Banken fort. Für die Prognose nehmen 
wir aber nicht an, dass es zu einem solchen Fall 
kommt. 
Insgesamt ist nach einem relativ starken Jah-
resbeginn im weiteren Verlauf des Jahres mit 
einer Abflachung zu rechnen, so dass wir für 
den Euroraum im Jahresdurchschnitt einen 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,7 
Prozent erwarten (Tabelle 6). Im kommenden 
Jahr dürfte dann wieder eine moderate Be-
schleunigung einsetzen, die auch die Länder der 
Peripherie erfassen dürfte, so dass wir mit ei-
nem Anstieg der Produktion von 1,5 Prozent im 
Euroraum und 1,4 Prozent im Euroraum ohne 
Deutschland rechnen. Bei diesem verhaltenen 
Konjunkturbild wird die Produktion auch Ende 
2012 das Vorkrisenniveau noch nicht wieder er-
reicht haben. Die Arbeitslosenquote dürfte zu-
nächst auf dem gegenwärtigen Niveau verhar-
ren und im kommenden Jahr leicht auf 9,6 Pro-
zent sinken. Insbesondere wegen gestiegener 
Preise für Energierohstoffe beschleunigte sich 
die Inflation zu Beginn des Jahres. Aufgrund 
der Basiseffekte der Energie- und Lebensmittel-
preisanstiege und der Verbrauchssteuererhö-
hungen des vergangenen Jahres dürfte der 
Preisauftrieb im Durchschnitt des laufenden 
Jahres mit knapp 2 Prozent etwas niedriger 
ausfallen als die aktuellen Inflationsraten.  
Tabelle 6: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009–2012 
   2009  2010  2011  2012 
Bruttoinlandsprodukt –4,1  1,7  1,7  1,5 
Inlandsnachfrage –3,3  0,8  1,1  1,7 
Privater Verbrauch  –1,1  0,7  0,9  1,2 
Staatsverbrauch 2,5  0,7  0,2  0,4 
Anlageinvestitionen –11,3 –0,8  3,4  4,8 
Vorratsveränderungen –0,7 0,4  –0,1  –0,1 
Außenbeitrag –0,8  0,8  0,6  –0,1 
Exporte –13,1  10,6  7,3  4,7 
Importe –11,8  8,7  6,1  5,1 
Verbraucherpreise 0,3  1,6  2,1  1,5 
Arbeitslosenquote 9,4  10,0  9,9  9,6 
Leistungsbilanzsaldo –0,7  –0,5  –0,1  0,0 
Budgetsaldo –6,3  –6,4  –4,5  –3,8 
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverände-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: in Relation zu den Erwerbspersonen. — Budget-
saldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle:  Eurostat, VGR; eigene Berechnungen;  2011 und 
2012: Prognose des IfW. 
Im  Vereinigten Königreich dürfte die Wirt-
schaft im Verlauf dieses Jahres nur schwach 




ausgeprägt restriktive Finanzpolitik, zum ande-
ren durch eine Eintrübung des außenwirt-
schaftlichen Umfeldes. Wir erwarten für 2011 
und 2012 einen Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts um 1,3 Prozent bzw. 1,7 Prozent 
(Tabelle 7). Damit wird die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitätsauslastung auf absehbare Zeit 
nicht steigen, und eine nennenswerte Verringe-
rung der Arbeitslosigkeit ist nicht zu erwarten. 
Die Inflationsrate dürfte unter diesen Umstän-
den und bei annahmegemäß konstantem 
Wechselkurs des Pfund Sterling im kommenden 
Jahr mit Fortfall der preissteigernden Effekte 
der Mehrwertsteuererhöhung deutlich sinken.  
Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2009–
2012 
   2009  2010  2011  2012 
Bruttoinlandsprodukt –4,9  1,3  1,3  1,7 
Inlandsnachfrage  –5,3 2,2 1,0  1,3 
Privater Verbrauch  –3,3 0,9 0,8  1,6 
Staatsverbrauch  1,0 1,0  –1,2  –1,6 
Anlageinvestitionen  –15,4 3,1 1,8  4,5 
Vorratsveränderungen  –1,2 1,4  –0,1  0,1 
Außenbeitrag  0,7 –0,9  0,4  0,3 
Exporte  –10,1 5,8 5,0  6,0 
Importe  –11,9 8,5 3,5  4,5 
Verbraucherpreise  2,1 3,3 4,1  2,4 
Arbeitslosenquote  7,7 7,8 8,0  7,7 
Leistungsbilanzsaldo  –1,3 –2,1 –1,5  –1,1 
Budgetsaldo –11,0  –9,8  –8,1  –6,3 
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderungen, Außen-
beitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: in Relation 
zu den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Office for National Statistics, Economy; 2010: teil-
weise geschätzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
Für die übrigen Länder der Europäischen 
Union erwarten wir eine im Vergleich zum ver-
gangenen Jahr merklich verringerte Rate der 
wirtschaftliche Expansion, in einigen Beitritts-
ländern dürfte sich mit allmählicher Überwin-
dung der binnenwirtschaftlichen Probleme in 
den zurückhinkenden Volkswirtschaften der 
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts al-
lerdings verstärken (Tabelle 8).  
In den Schwellenländern bleibt der Zuwachs 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion vorerst 
kräftig. Wir rechnen vor allem mit einer kräfti-
gen Investitionsdynamik, die durch die welt-
weite Liquiditätsschwemme begünstigt wird. 
Auch der private Konsum wird maßgeblich zum 
wirtschaftlichen Aufschwung beitragen. Im 
Verlauf dürfte sich die Konjunktur jedoch in-
folge der verstärkten Bemühungen der Wirt-
schaftspolitik um eine Dämpfung der Inflation 
verlangsamen. So dürften insbesondere die 
Zentralbanken in China, Indien und Indonesien 
weitere restriktive Maßnahmen ergreifen um 
den starken Preisauftrieb zu dämpfen. 
In  China deutet sich für das erste Quartal 
2011 eine leichte Abschwächung der Konjunk-
tur an. So gingen beispielsweise der Einkaufs-
managerindex und das Verbrauchervertrauen 
zuletzt etwas zurück. Im weiteren Verlauf des 
Jahres 2011 dürfte sich die wirtschaftliche Akti-
vität vor dem Hintergrund der leichten Ab-
schwächung der Auslandsnachfrage weiter ver-
langsamen. Zudem wird die Wirtschaftspolitik 
deutlich weniger expansiv wirken als zuvor, da 
sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik 
Maßnahmen ergreifen werden, um einer kon-
junkturellen Überhitzung entgegenzuwirken. So 
dürften z.B. die Mindestreservesätze weiter er-
höht werden und die Regierung wird wohl wei-
terhin regulierend in die Kreditvergabe der 
Banken eingreifen. Alles in allem rechnen wir 
damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt in 
diesem Jahr um 10,0 Prozent und im kommen-
den Jahr um 8,5 Prozent steigt (Tabelle 9).  
In Indien dürfte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Halbjahr 2011 nochmals sehr 
kräftig zulegen. Darauf deuten die Frühindika-
toren, wie die Einkaufmanagerindizes des ver-
arbeitenden Gewerbes und der Dienstleistun-
gen sowie der Frühindikator der OECD hin. Im 
weiteren Verlauf des Jahres 2011 wird sich die 
Dynamik etwas abschwächen. Vor allem dürf-
ten die Konsolidierungsmaßnahmen der Regie-
rung dämpfend wirken; die Regierung hat sich 
als Ziel eine Reduzierung des Budgetdefizits 
von 5,5 Prozent im Fiskaljahr 2010/2011 auf 4,8 
Prozent im Jahr 2012/13 gesetzt. Aufgrund der 






Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2010–2012 
   Gewicht  Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
      2010  2011  2012 2010 2011  2012 2010 2011  2012 
Deutschland 20,3  3,6  2,8  1,6 1,2 2,3  2,0 6,8 6,5  6,1 
Frankreich  16,2 1,6  1,7  1,5 1,7 1,9  1,5 9,7 9,4  9,1 
Italien  12,9 1,0  1,0  1,2 1,6 1,9  1,4 8,5 8,4  8,3 
Spanien  8,9 –0,2  0,6  1,1 1,8 2,1  0,6 20,1 20,1  19,0 
Niederlande  4,9 1,7  2,1  1,6 0,9 2,0  1,7 4,5 4,3  4,2 
Belgien  2,9 2,1  2,0  1,4 2,3 2,7  1,4 8,3 8,5  8,4 
Österreich  2,3 1,9  2,1  1,6 1,7 2,4  1,9 4,6 4,3  4,1 
Griechenland  2,0 –4,5  –3,3  0,9 4,7 2,2  –0,3 12,5 15,1  15,1 
Finnland  1,5 3,1  4,0  2,0 1,7 3,1  2,1 8,4 7,6  7,0 
Portugal  1,4 1,4 –1,0  0,8 1,4 3,0  1,0 10,9 11,4  11,5 
Irland  1,4 0,2  1,0  1,5 –1,5  0,7  0,9 13,5 13,3  12,9 
Slowakei  0,5 4,1  3,0  3,4 0,7 2,8  2,2 14,5 14,2  13,6 
Luxemburg  0,3 3,1  3,0  2,2 2,8 3,1  2,1 4,7 4,7  4,5 
Slowenien  0,3 1,2  3,0  2,5 2,1 2,3  2,0 7,2 7,2  6,3 
Estland  0,1 2,8  4,5  4,0 2,7 5,0  4,0 17,5 15,1  13,3 
Zypern  0,1 0,5  1,6  2,3 2,6 2,8  1,9 6,8 6,6  5,8 
Malta  0,0 3,0  2,1  2,1 2,0 3,2  2,0 6,7 6,6  6,5 
Vereinigtes Königreich  13,3 1,3  1,3  1,7 3,3 4,1  2,4 7,8 8,0  7,7 
Polen  2,6 3,8  3,9  3,4 2,7 3,4  3,0 9,7 9,5  9,1 
Schweden  2,5 5,5  3,3  2,5 1,9 2,4  1,9 8,4 7,6  7,0 
Dänemark  1,9 2,1  2,0  1,7 2,2 2,9  2,4 7,5 7,9  7,4 
Tschechien  1,2 2,2  2,4  2,0 1,2 2,5  2,1 7,4 6,7  6,2 
Rumänien  1,0 –2,1  1,0  2,0 6,1 7,7  6,2 7,3 7,6  7,5 
Ungarn  0,8 1,2  1,2  1,8 4,7 4,4  3,5 11,2 10,7  10,1 
Bulgarien  0,3 –0,5  1,8  2,5 3,0 2,8  2,4 9,9  10,2  9,7 
Litauen  0,2 1,3  4,8  4,0 1,2 1,5  0,5 17,8 17,6  16,5 
Lettland  0,2 –0,4  4,4  4,2 –0,9 –0,5  1,0 18,9 16,8  15,2 
Europäische Union  100,0 1,8  1,7  1,6 2,1 2,5  1,8 9,6 9,6  9,2 
Nachrichtlich:                            
Europäische Union 15  92,6 1,7  1,6  1,5 1,8 2,2  1,7 8,7 8,7  8,4 
Beitrittsländer  7,4 2,0  2,8  2,8 2,8 3,7  3,1 10,6 10,3  9,8 
Euroraum  76,1 1,7  1,7  1,5 1,6 2,1  1,5 10,0  9,9  9,5 
Euroraum ohne Deutschland  55,8  1,0  1,2  1,4 1,7 2,1  1,4 11,2 11,2  10,8 
Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009. — Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Ländergruppen ge-
wichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008. — Beitrittsländer seit 2004. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 2010: teilweise geschätzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
rungsmittel, die in Indien fast 50 Prozent des 
Verbraucherpreiswarenkorbs ausmachen, rech-
nen wir mit einer weiterhin hohen Inflations-
rate. Zudem hat die Regierung angekündigt, die 
bestehenden Subventionen für Benzin und Die-
sel zu kürzen, um den Staatshaushalt zu ent-
lasten. Dies dürfte weitere zusätzlich preisstei-
gernd wirken und die Zentralbank zu weiteren 
Zinserhöhungen veranlassen. Alles in allem 
rechnen wir mit einer Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion von 9 Prozent im 
Jahr 2011 und 8 Prozent im Jahr 2012. 
In den übrigen ostasiatischen Ländern wird 
die konjunkturelle Dynamik vorerst hoch blei-
ben sich im Verlauf des Prognosezeitraums je-
doch abschwächen. Die Geldpolitik dürfte auch 
im Jahr 2011 weitere Maßnahmen einleiten, um 
den Preisauftrieb zu bremsen und die Inflati-
onserwartungen zu verankern. Zudem wird die 





Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2009–2012 
   Gewicht    Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise 
      2009  2010  2011  2012 2009 2010 2011  2012 
Indonesien 4,1  4,5  5,6  6,0  5,5 4,8 5,0 5,5  5,0 
Thailand 2,5  –2,3  7,6  5,0  4,5 –0,9  3,3  3,0  3,0 
Philippinen 1,5  0,9  6,7  5,5  5,0 3,3 3,9 3,5  3,0 
Malaysia 1,8  –1,7  6,8  5,0  4,5 0,6 1,7 2,5  2,0 
Insgesamt 9,9  1,1  6,5  5,5  5,0 2,4 3,8 4,0  3,7 
China 36,0  8,6  10,3  10,0  8,5 –0,7  3,4  5,5  5,0 
Indien 15,1  5,7  8,8  9,0  8,0 8,4  10,9  12,3  9,5 
Asien insgesamt  60,9  6,7  9,3  9,0  7,8 2,7 5,7 6,2  5,8 
Brasilien 9,0  –0,2  7,5  6,5  5,5 5,1 4,9 5,0  4,5 
Mexiko 7,1  –6,6  5,7  3,5  3,0 5,3 4,1 3,5  4,5 
Argentinien 2,6  0,9  7,0  4,5  3,5 6,3  10,1 8,0  7,0 
Kolumbien 1,8  0,3  3,8  4,0  3,0 4,2 2,2 3,0  3,0 
Chile 1,1  –1,4  5,4  4,5  4,0 0,4 0,9 1,5  2,0 
Peru 1,1  0,9  8,0  7,5  6,5 3,0 1,4 2,5  2,5 
Venezuela 1,7  –3,1  –1,8  –2,0  –1,0 28,6 33,0 40,0  35,0 
Lateinamerika insgesamt  24,4  –2,1  5,9  4,6  3,9 6,5 6,6 6,8  6,5 
Russland 10,4  –7,9  3,5  4,3  3,9 11,7  6,9  8,5  7,2 
Türkei 4,3  –4,7  7,5  4,0  3,7 6,3 8,7 6,3  5,9 
Insgesamt 100,0  2,7  7,5  7,1  6,1 4,4 5,8 6,4  5,9 
Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 
Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen; 
2010: teilweise geschätzt; 2011 bis 2012: Prognose des IfW. 
 
junkturprogramme deutlich weniger expansiv 
ausgerichtet sein als zuvor. Angesichts der mä-
ßigen konjunkturellen Entwicklung in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften rechnen wir 
für den Prognosezeitraum mit einer leichten 
Abschwächung der wirtschaftlichen Aktivität.  
Für Lateinamerika rechnen wir mit einer ro-
busten konjunkturellen Dynamik im Jahr 2011. 
Die Frühindikatoren deuten vielerorts auf eine 
spürbare Ausweitung der Produktion hin. So ist 
der Frühindikator der OECD für Brasilien und 
Mexiko aufwärtsgerichtet. Der Preisauftrieb 
dürfte sich im ersten Halbjahr durch die stark 
gestiegenen Rohstoff- und Nahrungsmittel-
preise noch verstärken. Im Verlauf des Jahres 
2011 dürfte sich das wirtschaftliche Expansi-
onstempo der Länder etwas abschwächen. Die 
Läger werden wohl merklich weniger rasch auf-
gebaut werden als noch im Jahr 2010. Zudem 
erwarten wir, dass die Rohstoffnachfrage mit 
der konjunkturellen Abschwächung in China 
etwas langsamer steigt. Hinzu kommen dämp-
fende Effekte der Wirtschaftspolitik, die im 
kommenden Jahr der Ausstieg aus den expan-
siven Maßnahmen weiter voranbringen wird. 
Die Zentralbanken dürften aufgrund der gestie-
genen Inflationsraten weitere Zinsschritte vor-
nehmen und den Kapitalzufluss durch Kon-
trollen begrenzen, um eine weitere Aufwertung 
der Währungen zu verhindern. Für die Region 
insgesamt rechnen wir mit einer Zunahme der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion von 4,6 
Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr 2012 dürfte 
sie durch die Abschwächung der Weltkonjunk-
tur etwas langsamer zunehmen. 
In  Russland dürfte die Produktion im lau-
fenden Jahr weiter kräftig zunehmen. Zwar 





preise dämpfend, da er die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte schmälert. Kräftige Impulse 
gehen allerdings von den erhöhten Rohstoffer-
lösen aus, auch wenn sie teilweise zur Konsoli-
dierung des Staathaushalts verwendet werden 
oder im Ausland angelegt werden. Für 2011 
rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 4,3 Prozent, 2012 dürfte er 
nur wenig geringer sein. 
Risiken 
Gegenwärtig besteht eine große Unsicherheit 
über den Fortgang der politischen Entwicklun-
gen im arabischen Raum. Bislang hat der An-
stieg des Ölpreises die Zuversicht an den Fi-
nanzmärkten noch nicht deutlich beeinträch-
tigt. Sollte sich die Situation im arabischen 
Raum nochmals verschärfen und der Ölpreis 
weiter deutlich zulegen, könnte dies die Kon-
junktur jedoch ernsthaft belasten. Neben den 
unmittelbar dämpfenden Wirkungen auf die 
Nachfrage durch den Kaufkraftentzug bei den 
Ölkonsumenten, könnten Investoren wieder 
beginnen, Risiken zu meiden. Ein Umschwung 
an den Aktienmärkten hätte negative Vermö-
genseffekte zur Folge und könnte den Konsum 
zusätzlich dämpfen; verschlechterte Finanzie-
rungsbedingungen würden Investitionen er-
schweren.  
Neben diesem Risiko gibt es weiterhin er-
hebliche Unsicherheit darüber, welche Folgen 
die extrem expansive Wirtschaftspolitik der 
vergangenen beiden Jahre auf mittlere Sicht hat 
und wie der Ausstieg aus dieser Politik die wirt-
schaftliche Entwicklung beeinflusst, denn die 
Regierungen haben mit ihren Maßnahmen zur 
Bekämpfung der Rezession nicht selten Neu-
land betreten. Fraglich ist zum einen, wie lange 
die Kapitalmärkte bereit sind, eine stark stei-
gende Staatsverschuldung zu niedrigen Zinsen 
zu finanzieren. Sollten die Risikoprämien bei 
der Bepreisung der Staatsanleihen für weitere, 
auch größere Länder merklich steigen, könnte 
dies die Finanzmärkte erheblich belasten, einen 
drastischen Schwenk der Finanzpolitik erzwin-
gen und die Konjunktur letztlich erheblich 
dämpfen. Der Versuch von Notenbanken, sich 
einem Anstieg der Kapitalmarktzinsen durch 
Ankauf von Staatsanleihen entgegenzustellen, 
dürfte letztlich lediglich die Inflationserwartun-
gen erhöhen und somit ebenfalls auf längere 
Sicht destabilisierend wirken. 
Es ist aber auch denkbar, dass die Geldpolitik 
im Prognosezeitraum stärker expansiv wirkt als 
erwartet. So könnten die bremsenden Einflüsse 
der Anpassung der Verschuldungsposition im 
privaten Sektor, die sich vor allem in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor 
vollzieht, geringer ausfallen als unterstellt. Vor 
allem aber könnte die realwirtschaftliche Akti-
vität in den Schwellenländern durch die hohe 
weltweite Liquidität deutlich stärker angeregt 
werden als in der Prognose angenommen, auch 
weil Versuche einer geldpolitischen Bremsung 
weitere Kapitalzuflüsse auslösen können, die 
nur schwer zu neutralisieren sind. Auf mittlere 
Sicht wären aber auch mit einer solchen Ent-
wicklung beträchtliche Risiken verbunden; sie 
könnte den Anstieg der Rohstoffpreise weiter 
anheizen, zu wirtschaftlichen Übertreibungen 
in den Schwellenländern und schließlich einer 
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Konjunktur im Euroraum 
kommt nur schwer in Fahrt 
Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Björn 
van Roye und Joachim Scheide 
Zusammenfassung: 
Die Produktionslücke im Euroraum hat sich im 
abgelaufenen Jahr nur geringfügig verringert. 
Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist ledig-
lich um 1,7 Prozent gestiegen, im Euroraum 
ohne Deutschland sogar nur um 1 Prozent. 
Stimmungsindikatoren deuten daraufhin, dass 
es zwar zu Beginn des laufenden Jahres eine 
leichte Beschleunigung gibt. Doch bleiben viele 
dämpfende Faktoren, insbesondere die ange-
spannte Situation der öffentlichen Haushalte in 
Folge der Finanzkrise, bestehen, so dass wir 
auch für das Jahr 2011 wie für das Jahr 2012 
nicht mit einem starken Aufschwung, sondern 
nur mit einem moderaten Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts rechnen (1,7 Prozent bzw. 1,5 
Prozent). Die durch den Ölpreisanstieg zu 
Beginn des laufenden Jahres induzierte Be-
schleunigung des Preisniveaus dürfte die jah-
resdurchschnittliche Inflationsrate über die 
Marke von 2 Prozent bringen und dabei den 
privaten Konsum unter Druck setzen. Wir 
gehen jedoch davon aus, dass sich die Preise 
für Energieträger im Verlauf wieder zurück-
bilden und die Inflation im kommenden Jahr 
auch durch Basiseffekte infolge vorheriger Ver-
brauchsteuererhöhungen wieder merklich 
sinkt. 
Im Jahr 2010 erholte sich die Konjunktur im 
Euroraum; der gesamtwirtschaftliche Produkti-
onsanstieg blieb aber mit 1,7 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat. Dabei lieferte die 
deutsche Wirtschaft den größten Beitrag. Die 
Expansion im Euroraum ohne Deutschland war 
vor allem wegen der Folgen von Verschul-
dungskrisen in einigen Mitgliedsländern erheb-
lich schwächer (1 Prozent). Nach einem im 
Verlauf stärkeren ersten Halbjahr hat sich der 
Produktionsanstieg im Euroraum insgesamt 
zum Jahresende abgeschwächt und betrug im 
vierten Quartal annualisiert 1,1 Prozent (Abbil-
dung 1). Die Entwicklung der Stimmungsindi-
katoren sowie der Einfluss von Witterungs-
effekten deuten aber daraufhin, dass die kon-





Expansion im vierten Quartal wurde zum einen 
vom Außenbeitrag, der vor allem in Deutsch-
land stark zulegte, getragen. Zum anderen legte 
der private Konsum, insbesondere im übrigen 
Euroraum, spürbar zu, nachdem er dort zwei 
Quartale nahezu stagniert hatte (Abbildung 2). 
Die Investitionstätigkeit ließ hingegen merklich 
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rungsbedingten Rückgangs der Bauinvesti-
tionen in den nördlichen Mitgliedsländern.  
Abbildung 2: 
Privater Konsum 2006–2010 
 
Die Unterschiede in der konjunkturellen Dy-
namik zwischen den größeren Mitgliedsländern 
des Euroraums waren im vierten Quartal ge-
ring. Die Produktion in einigen kleineren Län-
dern entwickelt sich jedoch deutlich anders als 
im Euroraum insgesamt. So expandierte das 
Bruttoinlandsprodukt in Finnland und in Est-
land ausgesprochen stark mit laufenden Jahres-
raten von rund 7 bzw. 10 Prozent. In Griechen-
land dagegen brach die Produktion abermals 
ein (–5,5 Prozent). Hier kam es zudem zu einer 
spürbaren Abwärtsrevision des Bruttoinlands-
produkts der vorherigen Quartale, so dass nun 
für das vergangene Jahr mit einem Rückgang 
von 4,5 Prozent (IfW-Winterprognose: –4 Pro-
zent) gerechnet werden muss. 
Die Inflationsrate hat im Dezember 2010 
erstmals seit Ende 2008 die Marke von 2 Pro-
zent überschritten; im Februar 2011 erreichte 
sie nach vorläufigen Angaben einen Wert von 
2,4 Prozent (Abbildung 3). Die Beschleunigung 
geht zur Hälfte alleine auf die stark gestiegenen 
Preise für Energierohstoffe zurück. Da es im 
Zuge der politischen Ereignisse im arabischen 
Raum zu weiteren Ölpreisanstiegen gekommen 
ist, dürfte der Preisschub von dieser Seite in 
den kommenden Monaten andauern. Die Kern-
inflationsrate verharrte hingegen bei etwas über 
1 Prozent. Da die Inflationsraten auch von ge-
stiegenen Verbrauchs- und Umsatzsteuern in 
einigen Mitgliedsländern beeinflusst sind, dürf-
te die zugrunde liegende Preisdynamik sogar 
noch leicht schwächer sein. Im Dezember 2010 
lag die Inflationsrate, bei der die Einflüsse von 
Abgabenänderungen herausgerechnet werden, 





Die Lage am Arbeitsmarkt ist seit mehreren 
Monaten nahezu unverändert. Die Beschäfti-
gung ist im Verlauf des vergangenen Jahres nur 
moderat gestiegen und lag im Mittel weiter un-
ter dem Wert des Jahres 2009. Die Arbeitslo-
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Veränderung
gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
Euroraum ohne Deutschland





















Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.
Monatsdaten. Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Kernindex: 
Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 





zent. Im Euroraum ohne Deutschland ist sie 
deutlich höher (Abbildung 4). Einen starken 
Anstieg der Arbeitslosigkeit hat es im letzten 
Quartal des Vorjahres nur noch in Griechenland 
gegeben, während die Arbeitslosenquoten in 
anderen Ländern der Peripherie, nämlich Spa-
nien und Portugal, leicht und in Irland – wohl 
auch im Zuge von Migrationsbewegungen – so-
gar merklich gesunken sind. 
Abbildung 4: 
Arbeitslosenquote im Euroraum 2006–2011 
 
Differenzen in der Produktions-




Das verglichen zum übrigen Euroraum deutlich 
höhere Expansionstempo in Deutschland hat 
viele Kommentatoren zu der Einschätzung be-
wegt, dass die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsanstiege der Mitgliedsländer im Euroraum 
in einem zuvor ungekannten Ausmaß diver-
gieren und damit einzelne Länder erheblichem 
Stress durch die einheitliche Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank (EZB) ausgesetzt 
seien. So zeichnet sich aktuell eine Zinswende 
auch wegen der im Aggregat aufwärtsgerichte-
ten Produktion ab, während in Griechenland 
und Portugal mit weiteren Produktionsrück-
gängen zu rechnen ist. Tatsächlich ist es bisher 
noch nicht vorgekommen, dass die Produktion 
eines Mitgliedslandes (Finnland) mehr als 4 
Prozent über dem Niveau des Vorjahresquartal 
liegt, während sie es in einem anderen um mehr 
als 6 Prozent (Griechenland) unterschreitet. 
Diese erhebliche Differenz spiegelt aber vor al-
lem die besondere Situation Griechenlands 
wider, wo die Produktion seit dem Beitritt zur 
Währungsunion noch nie einen starken Gleich-
lauf mit der des Euroraums aufwies (Kasten 1).  
Abbildung 5: 
Standardabweichung der Vorjahresvergleiche im Euroraum 
2001–2010 
 
Differenzen in der Produktionsdynamik zwi-
schen den Mitgliedsländern sind ein steter Be-
gleiter der Währungsunion. Berechnet man die 
Standardabweichungen der Vorjahresvergleiche 
des Bruttoinlandsprodukts der ältesten Mit-
gliedsländer und betrachtet sie über die Zeit, 
zeigt sich, dass nur dann aktuell der höchste 
Wert erreicht wird, wenn man Griechenland in 
die Berechnung der Standardabweichung ein-
bezieht.1 Bleibt Griechenland außen vor, ist die
____________________ 
1 Das Bruttoinlandsprodukt Luxemburgs wird wegen 


























Quartalsdaten. Die Standardabweichung wird für die Vorjahresver-
gleiche des Bruttoinlandsprodukts der folgenden Länder berechnet:
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande, Belgien,
Österreich, Finnland, Griechenland,Portugal, Irland.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;



































Standardabweichung auf einem ähnlichen Ni-
veau wie in den Jahren zuvor (Abbildung 5). 
Der aktuelle Stress in der Währungsunion, dem 
einzelne Länder wegen der gemeinsamen Geld-
politik ausgesetzt sind, erscheint gemessen an 
den Differenzen der Produktionsdynamik somit 
nicht größer zu sein als in den Anfangsjahren 
der Währungsunion. 
Kasten 1:  
Zur Analyse des Gleichlaufs der Produktionsdynamik in den Mitgliedsländern des Euroraums 
Angesichts der in den Mitgliedsländern des Euroraums unterschiedlich verlaufenden konjunkturellen 
Erholungen wird häufig argumentiert, dass der Gleichlauf zwischen den Ländern zusammengebrochen 
ist und eine Phase der konjunkturellen Divergenz eingetreten ist. Um dies näher zu untersuchen, 
verwenden wir ein dynamisches Ein-Faktormodell mit zeitvariierenden Ladungen und zeitvariierender 
Volatilität für die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts. Das Modell zerlegt die Zuwachsraten der 
einzelnen Länder in einen gemeinsamen Teil, der über Faktorladungen mit dem Faktor verbunden ist, 
und in einen ideosynkratischen Teil, der die rein nationalen Einflüsse repräsentiert. Der Faktor kann 
dabei als Euroraum-Faktor interpretiert werden. Das Modell liefert für jeden Zeitpunkt und für jedes Land 
eine Faktorladung und eine Varianz der restlichen Komponente. Das Verhältnis zwischen der 
zeitvariierenden Volatilität und den zeitvariierenden Faktorladungen gibt dann Aufschluss darüber, in 
welchem Ausmaß das Land im Gleichlauf mit den anderen ist bzw. wie stark es von eigenen Schocks 
geprägt wird. Dabei zeigen hohe Faktorladungen einen hohen Gleichlauf an. 





















wobei die Fehler  it v  und  t u  unabhängig nor-
mal verteilt sind mit konstanter Varianz. Für 
den Fehler  it   unterstellen wir eine zeitvariie-
rende Varianz
2
it  , die nichtparametrisch spe-
zifiziert ist. Die Parameter des Modells werden 
bayesianisch mithilfe des Gibbs-Samplers ge-
schätzt.  it  und
2
it   repräsentieren die zeit-
variierenden Faktorladungen und die zeitvari-
ierenden Volatilitäten. 
Abbildung K 1-1 zeigt die Schätzungen für 
die zeitvariierenden Faktorladungen und die 
zeitvariierenden Volatilitäten für Griechenland 
und für den Mittelwert aus allen Ländern des 
Euroraums. Während die ideosynkratische 
Volatilität im Falle Griechenlands immer deut-
lich höher liegt als die Faktorladungen, die 
zeitweise auch nahe null sind, ist das Ver-
hältnis im Schnitt der Länder des Euroraums 
zumeist ausgeglichen. Dies bedeutet, dass 
der gemeinsame Faktor in Griechenland na-
hezu keinen Erklärungsgehalt hat, während er 
für die Euroraumländer ähnlich viel erklärt wie 
die Ideosynkratie. Ferner ist zu sehen, dass 
für die Euroraumländer im Mittel die Relation 
zwischen Ideosynkratie und Faktorladungen 
in der Zeit nahezu unverändert geblieben ist. 
Abbildung K 1-1: 












2000 2002 2004 2006 2008 2010
Ouartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt.
VolaGr: Volatilität der ideosynkratischen Komponenten des grie-
chischen BIP. FaktorGr: Einfluss des gemeinsamen Faktors auf
das griechische BIP. VolaEA: Mittelwert der Volatilitäten der ideo-
synkratischen Komponenten über die betrachteten Länder des
Euroraums. Faktor EA: Mittlerer Einfluss des gemeinsamen Fak-
tors auf das BIP der betrachteten Länder des Euroraums.







Ouartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt.  
VolaGr: Volatilität der ideosynkratischen Komponenten des griechi-
schen BIP. FaktorGr: Einfluss des gemeinsamen Faktors auf das 
griechische BIP. VolaEA: Mittelwert der Volatilitäten der ideo-
synkratischen Komponenten über die betrachteten Länder des Euro-
raums. Faktor EA: Mittlerer Einfluss des gemeinsamen Faktors auf 
das BIP der betrachteten Länder des Euroraums. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 





Geldpolitik vor der Zinswende 
 
 
Die monetären Rahmenbedingungen haben 
sich in den vergangenen Monaten uneinheitlich 
entwickelt. Der von uns berechnete Finanz-
marktstressindikator ist jüngst weiter gestiegen 
(Abbildung 6). Maßgeblich für die Zunahme 
sind die gestiegenen Zinsaufschläge für Anlei-
hen der Peripherieländer (Abbildung 7) sowie 
die gestiegenen Risikoaufschläge für Unter-
nehmensanleihen mittlerer Bonität. Für eine 
Verbesserung des monetären Umfeldes spre-
chen vor allem die Umfragen unter Banken, 
wonach diese ihre Kreditvergabekonditionen 
etwas gelockert haben. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat den 
Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte bei 
1 Prozent belassen und führt die Offenmarktge-
schäfte nach wie vor als „Festzinstender“ mit 
unbegrenzter Zuteilung durch. Zentralbankgeld 
wird wieder vermehrt durch die wöchentlichen 












durch längerfristige Refinanzierung zugeteilt; 
die sechs- und zwölfmonatigen Tender sind in-
zwischen ausgelaufen, bis Ende Juni werden 
nur noch dreimonatige Refinanzierungsge-
schäfte angeboten. Der Ankauf von Wertpapie-
ren, den die EZB im Dezember und Januar 
vorübergehend verstärkt durchführte, wurde im 
Februar wieder zurückgefahren. Insgesamt hat 
die EZB im Rahmen des „Programms für die 
Wertpapiermärkte“ Staatsanleihen im Wert von 
77,5 Mrd. Euro erworben. Die daraus entstan-
dene Liquidität wurde durch Feinsteuerungs-
operationen sterilisiert. Insgesamt führt die 
EZB allmählich ihre unkonventionellen geldpo-
litischen Maßnahmen zurück. 
Die Finanzierungsbedingungen für Unter-
nehmen haben sich zuletzt etwas verschlechtert. 
Die Zinsen für Unternehmensanleihen mit 10-
jähriger Restlaufzeit sind leicht gestiegen (Ab-
bildung 8). Die Zinsdifferenz zwischen Anleihen 
mittlerer (BBB) und höchster (AAA) Güte nahm 
wieder leicht zu.  Damit erhöhte sich die 
Verzinsung risikobehafteter Anlageformen 
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Monatsdaten.
Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,

















Tagesdaten; Differenzen zu Renditen deutscher Staatsanleihen mit 
10-jähriger Restlaufzeit.







Zinsen für bestehende Unternehmenskredite 
sind im vierten Quartal geringfügig gestiegen; 
für nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lagen 
sie im Dezember bei 3,4 Prozent. Die Zinsen für 
Neukredite erhöhten sich ebenfalls etwas. Ins-
gesamt haben die Finanzierungskosten der Un-
ternehmen im Euroraum gegenüber dem Som-
merhalbjahr also leicht zugenommen.  
Der  Bank Lending Survey der EZB deutet 
auf eine leichte Lockerung der Kreditvergabe-
standards hin. Im vierten Quartal 2010 sank 
per Saldo der prozentuale Anteil der Banken, 
die eine Verschärfung bzw. Lockerung der 
Richtlinien für die Vergabe der Kredite an 
Unternehmen berichten von 4 Prozent auf 0 
Prozent (Abbildung 9). Die Richtlinien für 
kleine und mittlere Unternehmen wurden ge-
ringfügig verschärft. 
Die reale Geldmenge M1, die nach der Fi-
nanzkrise kräftig zugelegt hatte, stieg zuletzt 
kaum noch (Abbildung 10). Allgemein gilt diese 
Größe als ein guter Frühindikator mit etwa ei-
nem Jahr Vorlauf zur gesamtwirtschaftlichen 
Produktion (Dovern et al. 2008). Somit kann 
die deutliche Abschwächung am aktuellen Rand 
zwar durchaus als ein Signal für eine mögliche 
konjunkturelle Abflachung gewertet werden. 






Reale Geldmengen 2006–2011 
 
tergrund zu sehen, dass sich M1 im Zuge der 
Finanzkrise maßgeblich aus dem Vorsichts-
motiv und nicht über eine Ausweitung der 
Transaktionskasse stark erhöht hatte. So dürfte 
die aktuelle Schwäche von M1 zum Teil auch 
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Unternehmensanleihen(BBB)
Unternehmenskredite
Monatsdaten; Unternehmenskredite: Zinssatz für Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften; Unternehmensanleihen: mit einer
Laufzeit von 10 Jahren.
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Deutschland
Euroraum
Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die über eine Locke-
rung berichten.










2006 2007 2008 2009 2010 2011
M1 M3
Monatsdaten; annualisierter Halbjahresvergleich.
Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.





mengenniveaus darstellen. Die Erholung der 
breiter gefassten Geldmenge M3 setzte sich in 
den vergangenen Wochen fort.  
Aufgrund der leichten Abwertung des Euro 
gegenüber dem US-Dollar gegen Ende des Jah-
res haben sich die außenwirtschaftlichen mo-
netären Rahmenbedingungen etwas verbessert 
(Abbildung 11).  Real effektiv wertete der Euro 
gegen Ende des Jahres 2010 noch etwas stärker 
ab. Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit euro-
päischer Unternehmen verbesserte sich in den 




Für den Prognosezeitraum erwarten wir eine 
Straffung der Geldpolitik. Die EZB dürfte den 
Hauptrefinanzierungssatz in der ersten Jahres-
hälfte bei 1 Prozent belassen. Sie hat angekün-
digt bis in den Sommer hinein jede beliebige 
Liquidität bereitzustellen. Wir erwarten, dass 
die EZB zunächst die Umstellung zum Zins-
tenderverfahren voranbringen wird. Im dritten 
Quartal dürfte sie damit beginnen, den Haupt-
refinanzierungssatz zu erhöhen. Zum einen 
weisen die Markterwartungen auf eine Zinsan-
hebung in diesem Jahr hin; die Terminzinsen  
für unbesichertes Dreimonatsgeld sind seit 
Jahresbeginn deutlich gestiegen (Abbildung 
12). Zum anderen deutet auch unsere empiri-
sche Zinsreaktionsfunktion der EZB darauf hin 






Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2012 
 
____________________ 
2  Die Reaktionsfunktion ist eine geschätzte Taylor-
Regel, bei der als Nichtlinearität eine Untergrenze 
von 1 Prozent für den Dreimonatszins eingeführt 
wurde. Als erklärende Variable gehen neben der Pro-
duktionslücke und den Inflationserwartungen auch 












nominaler Wechselkurs (rechte Skala)
Monatsdaten; realer effektiver Wechselkurs: gegenüber 44 Ländern
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Euribor
9–12 Monate
Tagesdaten; Terminzinsen für besichertes Dreimonatsgeld (Euri-
bor) nach Laufzeiten.















Quartalsdaten; Prognose ab dem 1. Quartal 2011 auf Basis einer
Reaktionsfunktion mit Untergrenze für die EZB; Geldmarktzins: Drei-
monatseuribor.
Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.




Höhere Zinsen sind demnach zu erwarten, 
obwohl sich die Inflation bis zum Ende des 
Prognosezeitraums wieder abschwächen und 
mit Raten unter 2 Prozent niedrig bleiben 
dürfte und die Produktion in den kommenden 
beiden Jahren wohl unterhalb des Produkti-
onspotentials liegen wird. Das liegt daran, dass 
das gegenwärtige Zinsniveau so extrem niedrig 
ist. Das gleichgewichtige Zinsniveau, bei dem 
die Inflationsrate knapp 2 Prozent betragen 
würde und die Produktionslücke geschlossen 
wäre, dürfte jedoch bei rund 4 Prozent liegen. 
Zinserhöhungen wären also vor allem als 
eine Normalisierung des geldpolitischen Kurses 
zu interpretieren und werden nicht restriktiv 
wirken, sondern müssen vielmehr als eine weni-
ger expansiv ausgerichtete Geldpolitik ausgelegt 
werden. Ende des Jahres 2012 dürfte der 
Hauptrefinanzierungssatz bei 2,5 Prozent lie-
gen; auch dann wird die Geldpolitik noch 
expansiv wirken. 
Lohnanstieg beschleunigt sich leicht 
 
 
Die Lohndynamik im Euroraum hat im Verlauf 
des vergangenen Jahres weiter abgenommen. 
Sowohl die Zuwachsrate der Tarifverdienste als 
auch die der Arbeitskosten pro Stunde sind wie 
im Vorjahr stark gesunken. Im dritten Quartal 
2010 – aktuellere Daten liegen noch nicht vor – 
erreichten sie mit 1,4 Prozent bzw. 0,8 Prozent 
gegenüber Vorjahr die niedrigsten Werte seit 
Bestehen der gemeinsamen Währung. Die Stei-
gerungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer ist hingegen nicht nennenswert 
unter das Niveau von 2009 gesunken und lag 
zuletzt bei 1,5 Prozent. Am aktuellen Rand 
spielte hierbei der Anstieg der Lohnnebenkos-
ten wohl eine bedeutendere Rolle als der der 
Löhne und Gehälter (EZB 2011: 57). In der 
Branchenbetrachtung ist auffällig, dass sich die 
Zuwächse des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer in der Industrie im Jahresverlauf 2010 
kräftig erhöht haben und zuletzt bei rund 3,5   
 
Prozent lagen. Hierfür dürfte in erster Linie der 
deutliche Anstieg der geleisteten Arbeitsstun-
den verantwortlich gewesen sein. Im Bauge-
werbe und im Dienstleistungssektor wurden 
hingegen lediglich Raten von rund 1,8 bzw. 1 
Prozent verzeichnet. 
In diesem Jahr bleibt der Lohnanstieg außer-
ordentlich gering, nicht zuletzt weil die Länder 
der Peripherie, die derzeit einen schmerzhaften 
Anpassungsprozess durchlaufen, sehr niedrige 
Lohnzuwachsraten verzeichnen dürften; in 
Portugal und Griechenland werden die Löhne 
wohl sogar zurückgehen (Tabelle 1). Im nächs-
ten Jahr dürfte der Lohnanstieg in fast allen 
Ländern etwas an Fahrt gewinnen, wobei die 
Lohndynamik in Deutschland insbesondere im 
nächsten Jahr höher ausfallen wird als im übri-
gen Euroraum. Die Arbeitsproduktivität im Eu-
roraum dürfte im Prognosezeitraum nur ver-
halten steigen (Tabelle 2). Vor diesem Hinter-
grund steigen die Lohnstückkosten nach ihrem 
Rückgang im vergangenen Jahr in diesem Jahr 
nur geringfügig, im nächsten Jahr etwas stär-
ker. 
Tabelle 1: 
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2009–2012 
   2009 2010 2011 2012
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer       
Euroraum 1,9  1,8  1,3  2,1 
Euroraum ohne Deutschland  2,5  1,6  1,3  1,7 
Arbeitsproduktivität       
Euroraum –2,1  2,4  1,1  0,7 
Euroraum ohne Deutschland  –1,2  2,2  0,9  0,7 
Lohnstückkosten       
Euroraum 4,0  –0,7  0,1  1,4 
Euroraum ohne Deutschland  3,7  –0,6  0,3  1,0 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 










Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2009–
2012 
   2009  2010  2011 2012
Deutschland 0,3  2,2  1,4  3,3 
Frankreich 1,6  2,0  1,5  1,9 
Italien 2,1  2,3  1,3  1,7 
Spanien 4,1  1,0  0,5  1,1 
Niederlande 2,2  1,7  2,4  2,3 
Portugal 3,6  1,7  –1,4  0,8 
Österreich 2,3  1,6  2,4  2,1 
Belgien 1,8  1,5  2,5  2,4 
Griechenland 2,3  –1,8  –0,3  0,1 
Slowakei 4,8  3,2  3,7  4,3 
Finnland 5,1  2,4  2,2  2,5 
Irland 0,0  –1,9  0,6  0,2 
Luxemburg 1,8  2,2  2,1  2,8 
Slowenien 1,6  3,1  2,9  3,3 
Zypern 5,2  2,7  3,0  3,3 
Malta 2,3  0,6  1,8  2,8 
Estland –3,3  0,0  2,1  3,7 
     
Euroraum 1,9  1,8  1,3  2,1 
Euroraum ohne Deutschland  2,5  1,6  1,3  1,7 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 
Quelle: Europäische Kommission, European Economic 
Forecast; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose
des IfW. 




Die Lage an den Märkten für Staatsanleihen hat 
sich jüngst wieder zugespitzt. Die Risikoprä-
mien für Griechenland und Irland sind auf ei-
nem so hohen Niveau, dass sich daraus die Er-
wartungen eines bevorstehenden Schulden-
schnitts ermessen lassen. Die Konsolidierungs-
maßnahmen in Griechenland erfolgen zwar 
weitestgehend plangemäß. Allerdings wurde 
das Defizitziel aus dem Rettungsplan von 
Europäischer Kommission und IWF verfehlt, da 
sich die Konjunktur schlechter als vorgesehen 
entwickelte (Europäische Kommission 2011).3 
Die Risikoaufschläge für spanische Staatsanlei-
hen sind vorübergehend merklich gesunken. 
Die Konsolidierungsbemühungen der spani-
schen Regierung haben Wirkung gezeigt, ohne 
____________________ 
3 Zu den Gefahren der Kommunikation eines Defizit-
ziels in Relation zum Bruttoinlandsprodukt siehe 
Boysen-Hogrefe (2010a). 
das Land in eine tiefe Rezession zu stürzen. 
Aber auch der spanische Staat ist noch weit da-
von entfernt die für eine Stabilisierung des 
Schuldenstandes notwendigen Primärüber-
schüsse zu erzielen. Da außerdem die großen 
Risiken im spanischen Bankensektor, deren 
Eintritt ein finanzielles Engagement des Staates 
erfordern würde, in das Bewusstsein der Anle-
ger getreten sind, kam es in den vergangenen 
Wochen wieder zu einem Anstieg der Risikoauf-
schläge. 
Um den Umfang der noch ausstehenden 
Konsolidierung abzuschätzen, haben wir die 
Primärsalden, die bei gegebener Differenz zwi-
schen nominalen Zuwachs des Bruttoinlands-
produkt und der durchschnittlichen Verzinsung 
der Staatsschuld (Zins-Wachstums-Differenz) 
notwendig sind, um den Schuldenstand zu sta-
bilisieren, den tatsächlichen Primärsalden ge-
genübergestellt. Zieht man dazu die von der Eu-
ropäischen Kommission für das Jahr 2012 
prognostizierten Schuldenstände und konjunk-
turell bereinigten Primärsalden heran, zeigt 
sich, dass insbesondere Irland vor großen 
Herausforderungen steht (Tabelle 3).4 Selbst 
wenn man eine Zins-Wachstums-Differenz von 
1 Prozentpunkt unterstellt, was aus heutiger 
Sicht sehr optimistisch ist, weicht der prognos-
tizierte Primärsaldo von -4,6 Prozent immens 
vom Primärsaldo ab, der notwendig ist, um den 
Schuldenstand zu stabilisieren (1,1 Prozent). 
Die Konsolidierungsaufgabe Irlands ist nur zu 
bewältigen, wenn das Land wieder auf einen 
steilen Wachstumspfad einschwenkt und die 
Finanzmärkte mittelfristig das Vertrauen in die 
irische Finanzpolitik wiedergewinnen.5 Wenn 
der freie Fall der griechischen Wirtschaft im 
laufenden Jahr gestoppt wird, sind die Aus-
sichten hier sogar besser als in Irland, da die
____________________ 
4 Die Prognosen der Europäischen Kommission vom 
Herbst 2010 berücksichtigen ausschließlich die zu 
jenem Zeitpunkt bekannten Konsolidierungsmaß-
nahmen. Wir gehen in unserer Prognose davon aus, 
dass in einigen Ländern darüber hinausgehende 
Maßnahmen ergriffen werden. 
5  Noch zu Beginn der Immobilienkrise in Irland 
2007 rentierten irische Staatsanleihen niedriger als 











Notwendiger Primärsaldo bei einer 
Zins-Wachstums-Differenz von: 
1 Prozentpunkt  4 Prozentpunkten  7 Prozentpunkten
Deutschland  75,2 1,1 0,7 2,9 5,1 
Frankreich  89,8  –1,5 0,9 3,5 6,1 
Italien    119,9 1,6 1,2 4,6 8,1 
Spanien    73,0  –2,0 0,7 2,8 4,9 
Niederlande  67,3 0,9 0,7 2,6 4,6 
Belgien  102,1  –0,5 1,0 3,9 6,9 
Österreich  73,3  –0,1 0,7 2,8 5,0 
Griechenland  156,0 2,6 1,5 6,0  10,6 
Finnland  53,0 2,2 0,5 2,0 3,6 
Portugal  92,4  –0,3 0,9 3,6 6,2 
Irland  114,3  –4,6 1,1 4,4 7,7 
Slowakei  47,4  –3,0 0,5 1,8 3,2 
Slowenien  47,6  –2,0 0,5 1,8 3,2 
Luxemburg  20,9 1,1 0,2 0,8 1,4 
Estland  11,7  –2,0 0,1 0,5 0,8 
Zypern  68,4  –3,0 0,7 2,6 4,6 
Malta  70,9  –0,4 0,7 2,7 4,8 
Euroraum  87,8 0,0 0,8 3,4 5,9 
Primärsaldo 2012 und Schuldenstand 2012: Prognose der Europäischen Kommission. Zins-Wachstums-Differenz zwischen 
durchschnittlicher Verzinsung der Staatsschuld und Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts. 
Quelle: Europäische Kommission (2010); eigene Berechnungen. 
 
Konsolidierungsbemühungen bereits weiter 
fortgeschritten sind. Stellen sich die den Prog-
nosen der Europäischen Kommission zugrunde 
liegenden Potentialannahmen als zutreffend 
heraus, dürften merkliche Primärüberschüsse 
in den öffentlichen Haushalten erzielt werden, 
die allerdings nur dann zu einer Stabilisierung 
und sogar einen Abbau des Schuldenstandes 
führen, wenn sich die Risikoaufschläge auf grie-
chische Staatsanleihen stark zurückbilden. Bei 
einer Zins-Wachstums-Differenz von 7 Prozent-
punkten müssten 8 Prozentpunkte gut gemacht 
werden, um den notwendigen Primärsaldo zu 
erzielen. Angesichts der hohen Zinslasten, die 
Griechenland zu tragen hat, dürfte ein positiver 
Vertrauensumschwung auf Jahre hinaus un-
wahrscheinlich sein. Anders gesagt, solange die 
Märkte einen Schuldenschnitt erwarten, ist 
dieser sehr wahrscheinlich. Neben den Län-
dern, die im Mittelpunkt der Schuldenkrise 
stehen, haben auch andere Länder des Euro-
raums, wie Frankreich und Belgien, noch er-
hebliche Konsolidierungsaufgaben vor sich. 
Nach der Prognose der Europäischen Kommis-
sion werden beide Länder konjunkturbereinigt 
noch 2012 negative Primärsalden aufweisen 
und dies bei Schuldenständen von rund 90 bzw. 
100 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt. 
Insgesamt wird die Finanzpolitik im laufen-
den und im kommenden Jahr spürbar restriktiv 
ausgerichtet sein. Die Konjunkturprogramme 
sind weitestgehend ausgelaufen und in vielen 
Ländern des Euroraums werden bereits Konso-
lidierungsmaßnahmen durchgeführt, um dem 
krisenbedingten Anschwellen der Schulden-
stände entgegenzuwirken. Im Jahr 2011 dürfte 
das Budgetdefizit bei 4,6 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Im kommen-
den Jahr dürfte es dann auf 3,9 Prozent sinken 
(Tabelle 4). 






Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2009–2012 
   2009  2010  2011  2012 
Deutschland –3,0  –3,3  –2,5  –1,8 
Frankreich –7,5  –7,6  –6,2  –5,7 
Italien   –5,3  –5,4  –4,4  –3,6 
Spanien   –11,1  –9,4  –6,4  –5,5 
Niederlande –5,4  –5,6  –3,6  –2,9 
Belgien –6,0  –4,8  –4,4  –4,2 
Österreich –3,5  –4,4  –3,4  –3,0 
Griechenland –15,4 –9,6 –7,7  –6,8 
Irland –14,4  –32,5  –10,3  –8,5 
Finnland –2,5  –4,0  –1,1  –1,3 
Portugal –9,3  –7,9  –4,9  –4,4 
Slowakei –7,9  –5,8  –5,3  –5,2 
Luxemburg –0,7  –4,2  –1,2  –1,7 
Slowenien –5,8  –6,8  –4,9  –4,6 
Estland –1,7  –1,0  –1,9  –2,3 
Malta –3,8  –3,7  –3,0  –2,9 
Zypern –6,0  –6,0  –5,7  –5,0 
     
Euroraum –6,3  –6,4  –4,6  –3,9 
Euroraum ohne 
Deutschland –7,4  –7,5  –5,3  –4,7 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 




Die Konjunktur im Euroraum ist zu Beginn die-
ses Jahres aufwärtsgerichtet. Die Stimmung der 
Unternehmen hat sich zuletzt weiter verbessert 
(Abbildung 14) und die Auftragseingänge der In-
dustrie sind spürbar gestiegen. Für eine merk-
liche Expansion spricht auch der EURO-
FRAME-Indikator (Abbildung 15). Die Stim-
mung der Konsumenten hat sich jüngst eben-
falls aufgehellt, auch wenn sie insbesondere im 
Euroraum ohne Deutschland weiterhin verhal-
ten ist. Wesentliche Impulsgeber der positiven 
gesamtwirtschaftlichen Expansion im ersten 
Halbjahr dürften dank der kräftigen Weltkon-
junktur der Export sowie aufgrund der günsti-
gen Finanzierungskonditionen die privaten 
Anlageinvestitionen sein. Wegen der geringen 
Besserung am Arbeitsmarkt und steigender 





ner Energiepreise dürfte der private Konsum 
kaum zur Nachfrageausweitung beitragen. Erst 
gegen Ende des Prognosezeitraums, wenn sich 
die Situation an den Arbeitsmärkten etwas ent-
spannt haben wird, dürften von dieser Seite 
merkliche Impulse ausgehen. Spürbar dämp-
fend werden im gesamten Prognosezeitraum 
angesichts der großen Konsolidierungszwänge 
der öffentlichen Haushalte wohl der öffentliche 
Konsum und die öffentlichen Investitionen wir-
ken. Besonders gravierend wird sich dies in den 
Ländern der Peripherie auswirken. Portugal 
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ten Quartal des vergangenen Jahres zunächst in 
der Rezession verharren, und die griechische 
Wirtschaft wird vermutlich erst gegen Ende des 
laufenden Jahres wieder expandieren. Neben 
der stark restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik 
wird der Konjunkturausblick in allen Ländern 
der Peripherie von der Schwäche des Banken-
sektors beeinträchtigt. Im Euroraum insgesamt 
hat sich zwar die Lage der Banken stabilisiert, 
in den Ländern der Peripherie besteht aber das 
erhöhte Risiko von Zusammenbrüchen größerer 
Banken fort. Für die Prognose nehmen wir aber 
nicht an, dass es zu einem solchen Fall kommt. 
Abbildung 15: 
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2011 
 
In der zweiten Jahreshälfte rechnen wir we-
gen insbesondere wegen der immensen Konso-
lidierungsleistung der öffentlichen Haushalte 
mit einer Abflachung, so dass wir für den Euro-
raum im Jahresdurchschnitt einen Zuwachs des 
Bruttoinlandsprodukts von 1,7 Prozent erwar-
ten (Abbildung 16). Für den Euroraum ohne 
Deutschland dürfte der Zuwachs mit 1,2 Pro-
zent merklich geringer ausfallen, insbesondere 
weil hier die Konsolidierung weitaus ausge-
prägter ist (Tabelle 5). Im kommenden Jahr 
dürfte dann wieder eine moderate Beschleuni-
gung, getragen vom privaten Konsum wie den 
privaten Investitionen, einsetzen, die auch die 
Länder der Peripherie erfassen dürfte, so dass 
wir insgesamt mit einem Anstieg der Produk-
tion von 1,5 Prozent im Euroraum und 1,4 Pro-
zent im Euroraum ohne Deutschland rechnen 
(Tabelle 6). Bei dieser Produktionsentwicklung 
wird Ende 2012 das Vorkrisenniveau im Euro-
raum ohne Deutschland noch nicht wieder 
erreicht sein (Abbildung 17). 
Abbildung 16: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2008–2012 
 
Abbildung 17: 
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Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung
gegenüber dem Vorjahr.
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
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Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010–2012 
2010 2011  2012  Jahresdurchschnitt 
   I  II  III  IV  I  II  III  IV  I  II  III  IV 2010 2011  2012 
Bruttoinlandsprodukt 1,6  4,0  1,4 1,1 2,2 1,5 1,0 1,2 1,5 1,8 2,1 2,2 1,7   1,7   1,5 
Inlandsnachfrage  2,3 3,4  0,0 –0,2 1,8 1,7 0,7 1,2 1,7 2,0 2,3 2,6 0,8   1,1   1,7 
Privater Verbrauch  1,4 0,7  0,6 1,7 0,8 0,5 0,8 0,9 1,2 1,4 1,7 1,7 0,7   0,9   1,2 
Staatsverbrauch  –0,1 0,7  1,6 0,4 –0,4 –0,2 0,2 0,3 –0,1 0,5 1,3 0,9  0,7   0,2   0,4 
Anlageinvestitionen  –0,6 8,6  –0,6 –2,4 5,2 7,0 4,2 4,6 4,2 4,6 5,4 5,6 –0,8    3,4   4,8 
Vorratsänderungen  1,6 1,1  –0,6 –0,8 0,3 0,1 –0,6 –0,3 0,2 0,1 –0,1 0,2 0,4    –0,1   –0,1 
Außenbeitrag  –0,7 0,7  1,3 1,3 0,5 –0,2 0,3 0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3  0,8   0,6   –0,1 
Exporte  11,8 18,9  9,1 7,5 6,8 5,5 5,5 4,5 4,3 4,3 5,1 5,1 10,6    7,3   4,7 
Importe 14,5  17,7  5,7 4,4 5,8 6,2 5,1 4,6 4,8 4,9 5,7 6,0 8,7   6,1   5,1 
Bruttoinlandsprodukt: preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate (Pro-
zent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Beitrag zur Verän-
derungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 I bis 2011 IV und Jahresdurchschnitt 
2011 und 2012: Prognose des IfW. 
 
Die Belebung am Arbeitsmarkt dürfte sich 
angesichts des insgesamt moderaten konjunk-
turellen Tempos geringfügig vorankommen. 
Wir rechnen zwar mit einem Beschäftigungs-
aufbau über den gesamten Prognosehorizont, 
doch dürfte er nicht stark genug sein, um die 
Arbeitslosigkeit rasch abzubauen. Wir rechnen 
für das laufende Jahr mit einer Arbeitslosen-
quote von 9,9 Prozent für den Euroraum und 
von 11,1 Prozent für den Euroraum ohne 
Deutschland. Im kommenden Jahr dürfte die 
Arbeitslosenquote im Euroraum auf 9,5 Prozent 
und im Euroraum ohne Deutschland auf 10,8 
Prozent sinken (Tabelle 7).  
Die Inflation beschleunigt sich insbesondere 
wegen stark gestiegener Preise für Energieroh-
stoffe zunächst weiter. Aufgrund von Basisef-
fekten vorheriger Energie- und Lebensmittel-
preisanstiege sowie der Erhöhungen von Ver-
brauchssteuern dürfte der jahresdurchschnittli-
chen Preisauftrieb im laufenden Jahr mit rund 
2 Prozent geringer ausfallen als die Inflations-
rate im Februar 2011. Zeitgleich dürfte die zu-
grundeliegende Inflation, die anhand der Kern-
Tabelle 5: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2010–2012 
2010 2011  2012  Jahresdurchschnitt 
    I   II   III   IV   I  II  III   IV   I  II   III   IV  2010  2011  2012 
Bruttoinlandsprodukt 1,2  2,2  0,8 1,0 2,0 0,8 0,6 1,0 1,4 1,8 2,2 2,4 1,0  1,2  1,4 
Inlandsnachfrage 0,6  1,7  0,0 0,4 1,5 0,6 0,0 0,8 1,5 2,0 2,6 2,9 0,3  0,7  1,4 
Privater Verbrauch  1,6  0,2  0,1 2,0 0,8 0,4 0,8 0,8 1,2 1,6 2,0 2,0 0,9  0,8  1,3 
Staatsverbrauch –2,4  2,3  0,3 –0,1 –0,4 –0,6 –0,6 0,0 0,0 0,4 0,8 0,8 0,2  –0,1  0,1 
Anlageinvestitionen –2,7  3,9  –2,8 –1,8 5,3 3,2 2,4 3,6 3,6 4,5 5,7 6,1 –2,9  2,0  4,0 
Vorratsänderungen 0,7  0,2  0,4 –0,4 0,1 –0,1 –0,8 –0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3  –0,1  –0,1 
Außenbeitrag 0,6  0,5  0,9 0,7 0,5 0,2 0,6 0,3 –0,1 –0,2 –0,3 –0,5 0,7  0,5  0,0 
Exporte 12,9  12,8  8,2 6,3 5,7 4,5 4,1 3,2 3,2 3,2 4,1 4,1 9,3  5,9  3,6 
Importe 11,1  11,4  5,8 4,6 4,5 4,1 2,6 2,6 3,4 3,6 4,9 5,3 7,3  4,6  3,6 
Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal,
Jahresrate (Prozent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag: 
Beitrag zur Veränderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 I bis 2012 IV und Jahresdurchschnitt 





Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2010–2012 
   Gewicht  Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
       2010   2011  2012  2010  2011 2012    2010    2011   2012 
Deutschland 26,7  3,6  2,8  1,6  1,2  2,3  2,0  6,8  6,5  6,1 
Frankreich 21,3  1,6  1,7  1,5  1,7  1,9  1,5  9,7  9,4  9,1 
Italien 17,0  1,0  1,0  1,2  1,6  1,9  1,4  8,4  8,4  8,3 
Spanien 11,7  –0,2  0,6  1,1  2,0  2,1  0,6  20,1  20,1  19,0 
Niederlande 6,4  1,7  2,1  1,6  0,9  2,0  1,7  4,5  4,3  4,2 
Belgien 3,8  2,1  2,0  1,4  2,3  2,7  1,4  8,3  8,5  8,4 
Österreich 3,1  1,9  2,1  1,6  1,7  2,4  1,9  4,4  4,3  4,1 
Griechenland 2,6  –4,5  –3,3  0,9  4,7  2,2  –0,3  12,5  15,1  15,1 
Finnland 1,9  3,1  4,0  2,0  1,7  3,1  2,1  8,4  7,6  7,0 
Portugal 1,9  1,4  –1,0  0,8  1,4  3,0  1,0  11,0  11,4  11,5 
Irland 1,8  0,2  1,0  1,5  –1,6  0,7  0,9  13,5  13,3  12,9 
Slowakei 0,7  4,1  3,0  3,4  0,7  2,8  2,2  14,5  14,2  13,6 
Luxemburg 0,4  3,1  3,0  2,2  2,8  3,1  2,1  4,7  4,7  4,5 
Slowenien 0,4  1,2  3,0  2,5  2,1  2,3  2,0  7,2  7,0  6,3 
Estland 0,2  2,8  4,5  4,0  2,7  5,0  4,0  16,9  15,0  13,3 
Zypern 0,2  0,5  1,6  2,3  2,6  2,8  1,9  6,8  6,5  5,8 
Malta 0,1  3,0  2,1  2,1  2,0  3,2  2,0  6,7  6,6  6,5 
                 
Euroraum 100,0    1,7  1,7  1,5 1,6  2,1  1,5   10,0   9,9   9,5 
Euroraum ohne Deutschland  73,3   1,0  1,2  1,4 1,7  2,1  1,3   11,2   11,1   10,8 
Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept 
(Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2009. 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
 
rate gemessen werden kann, im Verlauf leicht 
anziehen, so dass wir für das kommende Jahr 
eine Inflationsrate von 1,5 Prozent erwarten. 
Für den Euroraum ohne Deutschland werden 
die Inflationsraten genau wie für den gesamten 
Euroraum im Jahr 2011 wohl bei 2,1 Prozent 
und im Jahr 2012 etwas niedriger bei 1,3 
Prozent liegen. 
Zum Pakt für Wettbewerbsfähigkeit 
 
 
Der Europäische Rat hat am 4. Februar 2011 die 
Absicht bekundet, einen Pakt für Wettbe-
werbsfähigkeit für den Euroraum ins Leben zu 
rufen. Dieser soll zu einer stärkeren Konvergenz 
und einer Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit 
des Euroraums insgesamt führen. Der Hinter-
grund für die Initiative, die eine stärkeren 
Koordinierung der Wirtschaftspolitik innerhalb  
 
des Euroraums beinhalten soll, ist, dass der 
Schuldenkrise im Euroraum starke Verände-
rungen der Wettbewerbspositionen und der 
Nettoauslandsverschuldung der Mitgliedslän-
der vorausgingen (Boysen-Hogrefe et al. 2009; 
Boysen-Hogrefe et al. 2010). Von verschiedenen 
Kommentatoren wird hier ein kausales Verhält-
nis angenommen. Welche konkreten Inhalte 
der Pakt für Wettbewerbsfähigkeit enthalten 
soll, steht noch nicht fest.  
Eine Arbeitsgruppe um Ratspräsident van 
Rompuy und Kommissionspräsident Barroso 
war mit der Ausarbeitung von Vorschlägen be-
auftragt worden. Ein Papier, das als Zwischen-
ergebnis dieser Arbeitsgruppe gilt, ist derweil 
an die Öffentlichkeit gelangt (Financial Times 
2011). Relativ klare Formulierungen finden sich 
bezüglich der Finanzpolitik, wonach die Nach-
haltigkeit der jeweiligen Rentensysteme fort-
während überprüft werden soll. So sollen die 
Mitgliedsstaaten verpflichtet werden, bei Ver-
fehlungen Maßnahmen wie die Anhebung des 





Fristen einzuführen.6 Ferner wird in dem 
Dokument gefordert, dass die nationalen Fi-
nanzpolitiken eine stärkere Regelbindung ein-
gehen sollen. Als Vorbild wird die Schulden-
bremse in Deutschland genannt. Andere Mög-
lichkeiten, die Regelbindung umzusetzen, wer-
den aber nicht ausgeschlossen. Einige Vor-
schläge im Dokument, wie die Förderung von 
Bildung und Forschung, zielen auf die Stärkung 
des Wachstums, ohne im Besonderen auf die 
Situation in der Währungsunion zu rekurrieren.  
Die Handlungsempfehlungen, die im engeren 
Sinne der Wachstums- und Finanzpolitik zuge-
ordnet werden können, ebenso wie der aller-
dings recht vage gehaltene Vorschlag, das Insol-
venzrecht für Banken zu reformieren, sind 
überwiegend zu begrüßen. Problematisch hin-
gegen erscheint insbesondere zum einen, dass 
zur Kontrolle der Wettbewerbsfähigkeit ein 
„Monitoring“ für die Lohnstückkosten einge-
führt werden soll, und zum anderen, dass es Be-
strebungen zur Vereinheitlichung der Unter-
nehmensbesteuerung gibt.7 Im Folgenden legen 
wir dar, warum wir die „Kontrolle“ von Indika-
toren wie Lohnstückkosten oder Leistungsbi-
lanzen für ungeeignet halten, Krisen zu verhin-
dern.  
Lohnstückkosten 
Von vielen Beobachtern wird eine Koordination 
der Lohnentwicklung im Euroraum mit dem 
Hinweis gefordert, dass die Lohnstückkosten in 
den Ländern der Peripherie in den Jahren vor 
der Krise deutlich schneller gestiegen sind als in 
Deutschland. Nach dieser Lesart hätten bei ge-
gebener Produktivitätsentwicklung die Löhne 
entweder in Deutschland schneller und/oder in 
den Ländern der Peripherie langsamer zuneh-
men müssen. Diese Argumentation ist mit gra-
____________________ 
6  Die Analyse der Nachhaltigkeit nationaler Renten-
politiken wird bereits auf europäischer Ebene durch-
geführt (Europäische Kommission 2009). 
7  Eine ausführliche Bewertung von Steuerharmoni-
sierungsbestrebungen findet sich in Boss (2011).  
vierenden Problemen behaftet; insbesondere 
werden Niveaus gänzlich ignoriert.8  
Gerade wenn die Währungsunion zu einer 
stärkeren Konvergenz im Niveau führen soll, 
wäre eine beschleunigte Zunahme der Lohn-
stückkosten in den Ländern der Peripherie zu 
erwarten. Käme es wie vielfach gefordert zu 
gleich hohen Lohnstückkostenzuwächsen, wäre 
dies gleichbedeutend mit konstanten realen 
Wechselkursen und eine Konvergenz im Niveau 
wäre von vorneherein ausgeschlossen. Anders 
gesagt: Anpassungen von realen Wechselkursen 
sind in einem Währungsraum mit relativ 
geringer Arbeitskräftemobilität elementar, um 
eine Konvergenz zwischen den Ländern zu 
ermöglichen, aber auch um asymmetrische 
Schocks nicht eins zu eins auf die Beschäftigung 
durchschlagen zu lassen. Eine Lohnkoordina-
tion wäre daher vollkommen unangemessen. 
Selbst die Herangehensweise der Arbeitsgrup-
pen um van Rompuy und Barroso, die nur stark 
steigende Lohnstückkosten in den Blick nimmt, 
ist verfehlt. Insbesondere in den neuen Mit-
gliedsländern, wie der Slowakei oder Estland, 
ist über Jahre hinaus mit erheblichen Struktur-
veränderungen zu rechnen, die überdurch-
schnittliche Lohnstückkostenanstiege rechtfer-
tigen können. 
Betrachtet man ferner die Exportentwicklung 
in den Jahren vor der Krise, zeigt sich, dass die 
Länder der Peripherie im Vergleich zum ge-
samten Euroraum nicht deutlich schlechter ab-
geschnitten haben. In Irland haben sich die Ex-
porte bei deutlich überdurchschnittlich steigen-
den Lohnstückkosten sogar merklich dynami-
scher entwickelt als im gesamten Euroraum 
(Abbildung 18). Das Land im Euroraum mit der 
geringsten Exportdynamik war Italien. Zwar hat 
die in dieser Zeit ungünstig verlaufene preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit dazu beigetragen, 
doch erscheint die Reduktion auf die Differenz 
der Veränderungsraten der Lohnstückkosten zu 
anderen Mitgliedsländern wie Deutschland   
 
____________________ 
8 Für detailliertere Ausführungen zu der Problematik 
und den Folgen der weitverbreiteten Praxis, beim 
Vergleich der Lohnstückkostenentwicklung inner-
halb des Euroraums Niveaugrößen gänzlich außer 








auch hier fehl am Platze (Kasten 2). So mag das 
Lohnstückkostendifferential zwischen Deutsch-
land und Italien die Exportschwäche Italiens 
kaum erklären. Vielmehr sind bei der so unter-
schiedlichen Entwicklung der deutschen und 
italienischen Exporte in den Jahren 2000 bis 
2008 die Güterstruktur der Exporte und der 
Erfolg bei der Erschließung neuer Märkte zu 
bedenken. Basierend auf der deutschen Import-
statistik zeigt eine Analyse der Mengen und 
Umsätze, dass die nächsten Nachbarn in der 
Güterstruktur zu Italien Länder wie Tschechien, 
die Slowakei und Slowenien sind. Diese Länder 
haben sich jüngst strukturell rasch entwickelt 
und haben Preisniveaus noch deutlich unter-
halb des italienischen. Außerdem waren italie-
nische Exporteure weniger erfolgreich neue 
Absatzmärkte, wie China, zu erschließen, als 
deutsche Exporteure (Abbildung 19).  
Italien ist in dieser Hinsicht ein relativer 
Verlierer der Globalisierung. Die übrigens nur 
mäßige Erschließung neuer Absatzmärkte zeigt 
sich auch in Griechenland als ein Charakteristi-
kum der Exportstruktur. So konnten griechi-
sche Unternehmen die Warenausfuhren in die 
Länder der Europäischen Union in den Jahren 
zwischen 2001 bis 2008 mehr als verdoppeln – 
und schnitten damit besser ab als deutsche Ex-
porteure. In andere Länder stagnierten die grie-
chischen Ausfuhren hingegen (Abbildung 20). 
Die Beispiele zeigen, dass der Zusammenhang 
zwischen Lohnstückkosten und Wettbewerbs-
fähigkeit nicht direkt und eindeutig ist. Die 
relative Veränderung der Lohnstückkosten zwi-
schen den Ländern des Euroraums ist somit 
kein geeigneter Indikator zur Kontrolle der 
Wettbewerbsfähigkeit des Euroraums. Vielmehr 
spielt die Güterstruktur, die zwischen den Län-
dern des Euroraums erheblich variiert (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010), eine 
wichtige Rolle. 
Abbildung 19: 
Warenexporte nach China 2001–2010 
 
Leistungsbilanzen 
Im Zusammenhang mit den Veränderungen der 
Wettbewerbsfähigkeit werden häufig auch die 
Leistungsbilanzsalden diskutiert (Trichet 2011). 
Ausgangspunkt ist dabei die Beobachtung, dass 
in vielen Ländern der Peripherie, die sich der-
zeit in einer Krise befinden, die Leistungsbilanz 
zuvor erhebliche Defizite aufwies, während 
Deutschland oder die Niederlande über einige 














Quartalsdaten. Index. Preis-, kalender- und saisonbereinigt.












Monatsdaten. Anteil an Gesamtausfuhr.
Quelle: Istituto Nazionale di Statistica; Statistisches Bundes-





Kasten 2:  
Zum italienischen Export 
In der aktuellen Debatte spielen die unterschiedlichen Zuwachsraten der Lohnstückkosten  zwischen 
Deutschland und den in den vergangenen Jahren eher exportschwachen Ländern (Lohnstückkostendiffe-
rentiale) eine große Bedeutung. Insbesondere die Exporte Italiens expandierten seit Bestehen der Wäh-
rungsunion kaum. Um die Rolle des angesprochen Lohnstückkostendifferentials zu untersuchen, haben 
wir mehrere Regressionen vorgenommen. Zum einen werden die italienischen Exporte auf das Lohn-
stückkostendifferential zwischen Italien und Deutschland (dls) regressiert und in einer zweiten Analyse 
nur die Exporte nach Deutschland (expitdt). Trotz der Trends in den Daten konnten keine Kointegra-
tionsbeziehungen gefunden werden. Daher wird die Analyse für die Zuwachsraten erstellt. Als Kontroll-
variablen werden in der ersten Regression der preisbereinigte Welthandel und in der zweiten Regression 
das deutsche Bruttoinlandsprodukt herangezogen. 
Die Ergebnisse für die Schätzung der gesamten italienischen Exporte für den Zeitraum zwischen 
1995Q3 bis 2008Q3 lauten wie folgt: 
 
                                2,25     0,31                    5,21  
t-Werte in Klammern,     0 , 3 5  
 
Zeitverzögerte Variable erwiesen sich als insignifikant und wurden daher nicht berücksichtigt. Das 
Lohnstückkostendifferential geht zwar mit dem richtigen Vorzeichen ein, doch ist der Parameter nicht 
signifikant von null verschieden. Die unterschiedliche Entwicklung der Lohnstückkosten zwischen Italien 
und Deutschland hat demnach keinen Einfluss auf die italienischen Exporte. 
Im Folgenden betrachten wir nur die Warenexporte nach Deutschland. Der Schätzzeitraum ist wegen 
der Datenverfügbarkeit etwas geringer und startet erst in 1996Q3.  
 
       1,07     1,24                 3,47                        1,83  
t-Werte im Klammern, R   0 , 2 4  
 
Der Koeffizient des Lohnstückkostendifferentials ist zwar betragsmäßig größer, ebenso ist auch der t-
Wert höher. Zu typischen Signifikanzniveaus würde die Nullhypothese, dass das Lohnstückkosten-
differential keinen Einfluss hat, aber auch hier nicht verworfen. 
Angesichts der schwachen Exportentwick-
lung – gerade in die Europäische Union – ist 
schwer zu bestreiten, dass die Wettbewerbs-
fähigkeit Italiens in den vergangen Jahren gelit-
ten hat. Die deutsche Lohnstückkostenentwick-
lung scheint angesichts der Regressionsergeb-
nisse keinen signifikanten Einfluss gehabt zu 
haben. Um Hinweise zu erhalten, welche Ein-
flüsse bzw. Länder Bedeutung gehabt haben 
können, vergleichen wir die Güterstruktur des 
italienischen Außenhandels mit der möglicher 
Mitbewerbern. Ziel der Analyse ist es, Länder 
zu identifizieren, die einen ähnlichen Gütermix 
anbieten wie Italien, um daraus abzuleiten, wo 
die direkte Konkurrenz italienischer Hersteller an-
gesiedelt sein mag. Als Datenquelle ziehen wir 
die deutsche Importstatistik des Jahres 2008 
heran, die die Warenimporte nach Deutschland 
getrennt nach Herkunftsländern und Gütergrup- 
pen in Umsatz und Volumen erfasst. Aus diesen Daten wird die euklidische Distanz zwischen den 
exportierenden Ländern (insgesamt wurden 58 Staaten berücksichtigt) errechnet. Die euklidische Distanz 
wird zwischen den Mengen- und Umsatzanteilen von 30 Gütergruppen für jedes Land als Summe der 
quadrierten Abweichungen zum jeweiligen italienischen Wert berechnet. Es zeigt sich, dass der nächste 
Partner Italiens zwar Österreich ist, also eine etablierte Industrienation, dass aber die folgenden Plätze 
 
           0,01 0,06       0,81                   
            0,00 0,37       2,18       t  0,24           1      
 
 
   
Tabelle K 2-1: 
Nächste Nachbarn der italienischen Ausfuhren 
Rang Land  Distanz 
1 Österreich  0,1751 
2 Tschechische  Republik  0,2151 
3 Slowenien  0,2315 
4 Frankreich  0,2524 
5 Rumänien  0,2573 
6 Slowakei  0,2705 
7 Polen  0,2801 
8 Kroatien  0,2891 
9 Schweiz  0,2905 
10 Indien  0,2914 
Gemessen anhand der deutschen Importstatistik durch 
die euklidische Distanz. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; 
















Griechische Warenexporte 2001–2010 
 
ten. Grundsätzlich scheint aber nicht klar, wa-
rum eine unausgeglichenen Leistungsbilanz ein 
Anzeichen für eine Fehlentwicklung ist. Für 
wachstumsstarke Länder mit hohem Investiti-
onsbedarf erscheinen Defizite über mehrere 
Jahre hinweg ebenso gerechtfertigt wie Über-
schüsse in einer hoch kapitalisierten alternden 
Gesellschaft, die für die Konsequenzen des de-
mographischen Wandels Vorsoge treibt. Aller-
dings gibt es in der Literatur Hinweise, dass 
hohe Leitungsbilanzdefizite die Wahrschein-
lichkeit einer Umkehr der Leistungsbilanz, also 
plötzlicher Kapitalabflüsse, mit negativen Kon-
sequenzen für die Konjunktur des Landes erhö-
hen (Edwards 2004). Der Zusammenhang ist 
jedoch durchaus heterogen. Defizitniveaus, die 
für gewisse Länder krisenhaft sind, können sich 
für andere als nachhaltig erweisen (Aßmann 
2011). Eine einheitliche Bewertung von Leis-
tungsbilanzsalden oder gar eine rein mechani-
sche Gegenüberstellung von Salden unter-
schiedlicher Vorzeichen sind entsprechend 
nicht aussagekräftig.  
Vielmehr muss der Hintergrund der jeweili-
gen Entwicklung beleuchtet werden. In Spanien 
und Irland waren es Immobilienblasen, die eine 
überdehnte Kreditvergabe ausgelöst haben und 
so die Leistungsbilanz ins Defizit zogen. In 
Griechenland war es die unverhältnismäßige 
Kreditfinanzierung des Staates. Die Immobi-
lienblasen und die extreme Ausweitung der öf-
fentlichen Verschuldung in Griechenland wie-
derum wären kaum denkbar gewesen, wenn es 
nicht eine Risikovergessenheit an den Finanz-
märkten gegeben hätte. Die Regulierung der Fi-
nanzmärkte und des Bankensektors, die wenn 
auch nur vage im Papier der Arbeitsgruppe um 
van Rompuy und Barroso aufgegriffen wurde, 
dürfte folglich einen Beitrag leisten, künftigen 
Krisen entgegenzuwirken. Hingegen erscheinen 
Forderungen, die von anderer Seite immer wie-
der in die Diskussion eingebracht werden, dass 
Deutschland seinen Leistungsbilanzüberschuss 
reduzieren muss, verfehlt. Zum einen ist nicht 
klar, wie dies zukünftige Krisen verhindern 
kann. Zum anderen wäre ein solches Ziel 
schnell wohl nur über eine erhöhte Schulden-
aufnahme des Staates zu erreichen, da die Re-
gierung auf die Finanzierungs- und Investiti-
onsentscheidungen der Unternehmen, die einen 
beträchtlichen Anteil am Leistungsbilanzüber-
schuss Deutschlands haben (Boysen-Hogrefe 













Quelle: National Statistical Service of Greece.
überwiegend von den aufstrebenden Ökonomien Mittel- und Osteuropas eingenommen werden (Tabelle 
K 2-1). Die Ergebnisse legen nahe, dass in den vergangenen Jahren insbesondere aus dieser Region 
eine ernstzunehmende Konkurrenz erwachsen ist, und es italienischen Unternehmen nicht gelungen ist, 
diese in die Zulieferketten zu integrieren.  
Die Untersuchung zum italienischen Export deutet also kaum darauf hin, dass eine unterschiedliche 
Entwicklung der Lohnstückkosten zu Deutschland eine wesentliche Determinante der relativen Wettbe-
werbsfähigkeit ist. Vielmehr dürfte es eine entscheidende Rolle spielen, welche Mitbewerber weltweit eine 
ähnliche Güterstruktur aufweisen bzw. welche Mitbewerber in den vergangen Jahren auf diesen Feldern 






Zwar hat die aktuelle Krise durchaus Hand-
lungsbedarf offenbart. Ob die Vereinheitlichung 
der Unternehmenbesteuerung oder die Kon-
trolle einzelner Indikatoren sinnvolle Maßnah-
men sind, ist mehr als fraglich. Denn trotz der 
zeitlichen Abfolge von Ausschlägen einzelner 
Indikatoren und der Schuldenkrisen ist es drin-
gend geboten, die Situationen und Probleme 
der Mitgliedsländer, die nun im Fokus der 
Schuldenkrise stehen, einzeln zu betrachten. 
Während in Spanien vor allem der vorherige 
Immobilienboom zum Problem wurde, waren 
es in Irland der überdimensionierte Finanz-
sektor und in Griechenland eine unverantwort-
liche Finanzpolitik. Solche Fehlentwicklungen 
lassen sich kaum über einen Leisten schlagen 
und anhand der Kontrolle einiger Indikatoren 
oder der Vereinheitlichung gesetzlicher Rege-
lungen verhindern. Regeln, die auf starre reale 
Wechselkurse hinauslaufen, sind in einer 
marktwirtschaftlichen Ordnung kontraproduk-
tiv. Sowohl die Lohn- und Preisentwicklung als 
auch die Leistungsbilanzen werden von einer 
Vielzahl von Einflussfaktoren getrieben. Aus-
schläge bei Leistungsbilanzen und Lohnstück-
kosten können Symptome von strukturellen 
Fehlentwicklungen, wie Immobilienblasen, 
sein. Aber sie sind nicht ursächlich. Wirt-
schaftspolitik sollte bei den Ursachen ansetzen 
und nicht bei den Symptomen. 
Einige der Vorschläge von van Rompuy und 
Barroso sind durchaus bedenkenswert, wie die 
Forderung nach einer stärkeren Regelbindung 
der Finanzpolitik oder der Nachhaltigkeit der 
Rentenpolitik. Die Formulierung der meisten 
Vorschläge bleibt jedoch vage und vieles wird 
wieder an die nationalen Regierungen delegiert. 
Auf eine Kontrolle der Lohnstückkosten sollte 
in Gänze verzichtet werden. Stattdessen sollte 
sich die europäische Wirtschaftspolitik auf die 
Stabilität der Staatsfinanzen und des Finanz-
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485.  Tiger oder Bettvorleger? Die baltischen Staaten nach der Krise 
Klaus Schrader und Claus-Friedrich Laaser 
Kiel, November 2010. 30 S. 9 Euro. 
486./487.  Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Winter 2010 
Kiel, Dezember 2010. 62 S. 18 Euro. 
488./489.  Weltkonjunktur im Frühjahr 2011 
Kiel, März 2011. 53 S. 18 Euro. 
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